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财报点评 

 
盈利逐季提高，非钢产业蓬勃发展 
 
 营收再创新高，利润逐季提高，业绩符合市场预期 

2020 年，公司稳健经营，持续推进降本增效，归母净利润逐季改善，
全年实现营业收入 724.1 亿元，同比大幅上涨 25.1%，再创新高；实
现归属于上市公司股东的净利润 27.0 亿元，同比下降 20.9%。此外，
公司计划实施现金分红，向全体股东（新钢股份回购专用证券账户除
外）每 10 股派发现金红利 3.0 元（含税）。 

 板材为主，结构灵活调整 

2020 年，公司深入产能挖潜，合理安排系统检修，推动炼钢产能释放，
全年粗钢产量达到 938 万吨。产品结构方面，板材占比达到 70%，具
体依据钢材市场行情，灵活调整金属料流向，最大化公司效益。 

 高附加值产品快速发展，平滑业绩波动 

2020 年，公司电工钢板、金属制品产销量大幅提高，电工钢板、金属
制品销量分别同比增长 28.9%、23.6%。十四五期间，公司力争优特
钢带、冷轧硅钢产量分别达到 50 万吨、80 万吨；大力推进新华金属
分拆上市，助推钢绞线实现跨越发展。高附加值产业的快速成长将为
公司发展注入新动能。 

 制造业需求旺盛，碳中和背景下行业迎利润改善 

针对环保问题，唐山地区提出了常态化限产方案，执行力度严格。而
需求侧，钢材消费仍处于稳中有升的状态，特别是制造业复苏带动板
材消费增长。碳中和背景下若粗钢供给得到控制，在钢铁行业需求增
长的大环境下，钢铁行业供需结构将进一步改善，助推钢厂盈利提升。 

 风险提示：钢材消费大幅下滑；行业供给大幅增加。 

 投资建议：维持 “增持”评级 

公司作为区域板材龙头企业，钢铁主业经营稳健，钢材延伸加工产业
高速发展。考虑到碳中和背景下行业盈利有望持续改善，我们上调了
业绩预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润 49/53/59 亿元，同比增
速 81.8/8.2/11.1%；摊薄 EPS 为 1.54/1.67/1.85 元，当前股价对应 PE

为 4.3/3.9/3.5x。公司估值存在修复空间，维持“增持”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 72,412 90,012 101,350 118,676 

(+/-%) 25.1% 24.3% 12.6% 17.1% 

净利润(百万元) 2,700 4,910 5,311 5,901 

(+/-%) -20.9% 81.8% 8.2% 11.1% 

摊薄每股收益(元) 0.85 1.54 1.67 1.85 

EBIT Margin 4.8% 6.3% 6.0% 5.6% 

净资产收益率(ROE) 11.5% 18.2% 17.3% 17.0% 

市盈率(PE) 7.75 4.26 3.94 3.55 

EV/EBITDA 10.84 7.69 7.60 7.72 

市净率(PB) 0.89  0.78  0.68  0.60  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收再创新高，利润逐季提高，业绩符合市场预期。面对疫情冲击以及铁矿石

价格大幅上涨的不利影响，公司稳健经营，持续推进降本增效，归母净利润逐

季改善。2020 年，公司实现营业收入 724.1 亿元，同比大幅上涨 25.1%，再创

新高；实现归属于上市公司股东的净利润 27.0 亿元，同比下降 20.9%。此外，

公司计划实施现金分红，向全体股东（新钢股份回购专用证券账户除外）每 10

股派发现金红利 3.0 元（含税）。 

图 1：公司营业收入（亿元）  图 2：公司归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司单季营业收入（亿元）  图 4：公司单季归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

板材为主，结构灵活调整。2020 年，公司深入产能挖潜，合理安排系统检修，

加大废钢使用量、降低铁钢比，推动炼钢产能释放，全年粗钢产量达到 938 万

吨，同比增加 3.9%。产品结构方面，板材占比达到 70%，具体依据不同品种

钢材市场行情，灵活调整金属料流向，最大化公司效益。2020 年，公司毛利率

相对较低的中板、冷轧卷板产销量有所下降。 
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图 5：公司生铁、粗钢、钢材产量（万吨）  图 6： 分产品销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

高附加值产品快速发展，平滑业绩波动。2020 年，公司电工钢板、金属制品产

销量大幅提高，电工钢板销量达到 68.8 万吨，同比增长 28.9%，金属制品销量

59.5 万吨，同比增长 23.6%。电工钢板、金属制品毛利率分别达到 7.9%、12.0%，

较 2019 年分别上涨 5.1 个百分点、1.1 个百分点。2020 年，中冶新材 0.2mm、

0.18mm 高牌号电工钢产品已轧制成功，目前，0.2mm 产品 20ZW1300 已成功

实现批量化生产，产品将应用于新能源汽车和无人机领域。十四五期间，公司

力争优特钢带、冷轧硅钢产量分别达到 50 万吨、80 万吨，新能源汽车用硅钢

在品质上和产量上不断提升，中高牌号电工钢比例提升至 70%以上；大力推进

新华金属分拆上市，助推钢绞线实现跨越发展。高附加值产业的快速成长将为

公司发展注入新动能。 

图 7：2020 年分产品主营业务收入情况（亿元）  图 8：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

制造业需求旺盛，碳中和背景下行业迎利润改善。在碳中和目标以及铁矿石价

格居高不下的背景下，全国工业和信息化工作会议明确提出压缩粗钢产量。针

对环保问题，唐山地区也提出了常态化限产方案，执行力度严格。而需求侧，

钢材消费仍处于稳中有升的状态，特别是制造业复苏带动板材消费增长。1-3

月，商用车产量累计同比增长 86.9%，累计值较 2019 年同期上涨 26.1%；乘

用车产量累计同比增长 83.1%，累计值较 2019 年同期下降 5.2%。1-2 月挖掘

机产量累计同比增长 113.0%，累计值较 2019 年同期上涨 43.5%。家用电冰箱

产量累计同比增长 83.0%，累计值较 2019 年同期上涨 10.2%。若粗钢供给得

到控制，在钢铁行业需求增长的大环境下，钢铁行业供需结构将进一步改善，

助推钢厂盈利提升。 

700

750

800

850

900

950

1000

2017 2018 2019 2020 2021E

生铁 粗钢 钢材

0

50

100

150

200

250

300

2017 2018 2019 2020

热轧卷板 螺纹钢及圆钢 冷轧卷板 厚板

中板 线材 电工钢板

84 

71 

50 

47 

43 
31 28 27 

296 

热轧卷板

螺纹钢及圆钢

冷轧卷板

厚板

中板

电工钢板

金属制品

线材

其他

0

5

10

15

20

25

30

2017 2018 2019 2020

金属制品 线材 热轧卷板
螺纹钢及圆钢 电工钢板 中板
厚板 冷轧卷板



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

投资建议：维持 “增持”评级。公司作为区域板材龙头企业，钢铁主业经营稳

健，钢材延伸加工产业高速发展。近期，钢材价格大幅上涨，考虑到碳中和背

景下行业盈利有望持续改善，以及公司非钢产业蓬勃发展，我们上调了业绩预

测。预计公司 2021-2023 年收入 900/1014/1187（原预测 702/722/-）亿元，同

比增速 24.3/12.6/17.1%，归母净利润 49/53/59（原预测 28/30/-）亿元，同比

增速 81.8/8.2/11.1%；摊薄 EPS 为 1.54/1.67/1.85 元，当前股价对应 PE 为

4.3/3.9/3.5x。公司估值存在修复空间，维持“增持”评级。 

 

 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210420 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PB 投资

评级 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （19A） （LF） 

000932 华菱钢铁 8.09 495.84 0.72 1.04 1.27 1.33 11.24 7.78 6.37 6.08 15.56 1.39 增持 

600019 宝钢股份 8.42 1,875.02 0.56 0.58 0.63 0.67 15.04 14.52 13.37 12.57 6.98 1.04 增持 

600782 新钢股份 6.56 209.18 1.07 0.85 1.54 1.67 6.13 7.72 4.26 3.93 15.72 0.89 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 4525  8040  11552  16866   营业收入 72412  90012  101350  118676  

应收款项 2197  2959  3332  3902   营业成本 68123  82634  93373  109775  

存货净额 6072  7385  8355  9840   营业税金及附加 241  315  355  415  

其他流动资产 14336  17384  19573  22920   销售费用 134  180  203  237  

流动资产合计 28222  36861  43905  54620   管理费用 408  480 539 629 

固定资产 13576  13123  12615  11872   财务费用 23  (1) (119) (251) 

无形资产及其他 873  844  815  786   投资收益 404  400  400  400  

投资性房地产 9311  9311  9311  9311   资产减值及公允价值变动 10  11  11  11  

长期股权投资 235  262  288  314   其他收入 (461) (720) (808) (943) 

资产总计 52217  60400  66934  76903   营业利润 3437  6097  6604  7339  

短期借款及交易性金融负债 3418  3000  2000  2000   营业外净收支 (147) (80) (95) (107) 

应付款项 16409  18672  21124  24878   利润总额 3290  6017  6509  7232  

其他流动负债 7329  10210  11550  13602   所得税费用 543  1023  1107  1229  

流动负债合计 27156  31882  34673  40480   少数股东损益 46  84  91  101  

长期借款及应付债券 700  700  700  700   归属于母公司净利润 2700  4910  5311  5901  

其他长期负债 216  176  137  98        

长期负债合计 916  876  837  798   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 28072  32758  35511  41278   净利润 2700  4910  5311  5901  

少数股东权益 648  707  770  841   资产减值准备 (3) 0  (0) (0) 

股东权益 23498  26935  30653  34784   折旧摊销 1014  1294  1348  1383  

负债和股东权益总计 52217  60400  66934  76903   公允价值变动损失 (10) (11) (11) (11) 

      财务费用 23  (1) (119) (251) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1367) (19) 220  367  

每股收益 0.85 1.54 1.67 1.85  其它 35  59  64  71  

每股红利 0.25 0.46 0.50 0.56  经营活动现金流 2370  6233  6932  7711  

每股净资产 7.37 8.45 9.61 10.91  资本开支 (2467) (800) (800) (600) 

ROIC 11% 18% 21% 24%  其它投资现金流 (715) 0  0  0  

ROE 11% 18% 17% 17%  投资活动现金流 (3199) (826) (826) (626) 

毛利率 6% 8% 8% 8%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 5% 6% 6% 6%  负债净变化 700  0  0  0  

EBITDA  Margin 6% 8% 7% 7%  支付股利、利息 (793) (1473) (1593) (1770) 

收入增长 25% 24% 13% 17%  其它融资现金流 (766) (418) (1000) 0  

净利润增长率 -21% 82% 8% 11%  融资活动现金流 (953) (1891) (2593) (1770) 

资产负债率 55% 55% 54% 55%  现金净变动 (1781) 3515  3512  5315  

息率 3.8% 7.0% 7.6% 8.5%  货币资金的期初余额 6306  4525  8040  11552  

P/E 7.7 4.3 3.9 3.5  货币资金的期末余额 4525  8040  11552  16866  

P/B 0.9 0.8 0.7 0.6  企业自由现金流 107  5193  5808  6692  

EV/EBITDA 10.8 7.7 7.6 7.7  权益自由现金流 41  4776  4907  6901  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发
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