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市场数据  
收盘价(元) 5.41 

一年最低/最高价 5.15/10.42 

市净率(倍) 0.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,250.99 

总市值(百万元) 17,250.99  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.44 

资产负债率(%,LF) 52.90 

总股本(百万股) 3,188.72 

流通 A 股(百万股) 3,188.72  
 

相关研究  
《新钢股份(600782)：2021 年半

年报点评：中报优异且受限产影

响较小的钢企，继续推荐》 

2021-08-23 

《新钢股份(600782)：板材占比

高、吨钢净利高的优质钢企》 

2021-03-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 104,913 108,050 113,463 114,632 

同比 44.88 2.99 5.01 1.03 

归属母公司净利润（百万元） 4,345 4,540 4,988 4,011 

同比 60.90 4.50 9.87 -19.58 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.36 1.42 1.56 1.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 3.97 3.80 3.46 4.30 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021年报，2021 年实现收入 1049亿元，同比增长 45%；

实现归母净利润 43 亿，同比增长 61%；公司同时公告 2021 年度利润分配

方案，每 10 股拟派发现金红利 5 元（含税），分红比例 36%。江西国控将

向中国宝武无偿划转其持有的新钢集团 51%股权。 
 

点评： 

◼ 盈利稳健，韧性凸显。公司 2021 年 Q4 实现归母净利润为 9.1 亿元，逼
近此前发布的业绩预告上沿；环比下滑仅 10%左右，显著优于同样以板
材为主业的钢铁同业。 

◼ 股息率达 9%，分红金额创历史新高。公司此次分红金额高达 15.6 亿
元，为历史最高金额；分红比例为 36%，高于上市以来平均水平。根据
2022 年 4 月 26 日股价，对应股息率为 9%，处于行业领先水平。 

◼ 划转宝武迎发展新机遇。江西国控将向中国宝武无偿划转其持有的新钢
集团 51%股权。新钢集团占公司股本比例约为 44.81%。本次划转完成
后，中国宝武将持有新钢集团 51%股权，成为新钢集团的控股股东。因
中国宝武由国务院国资委控股拥有，国务院国资委将成为本公司实际控
制人。宝武集团拥有全球最大产能，且管理水平优异；我们认为此次划
转，公司将充分受益中国宝武的平台资源优势和优异管理水平。 

◼ 钢铁行业：压减产量下供需改善，钢厂盈利有望向好。2022 年 4 月发改
委例会表示 2022 年将继续开展全国粗钢产量压减工作；此前市场预期
产量增长，部分认为产量平控，目前看来平控是底线，继续减产概率较
大。我们认为疫情缓解后，钢铁将迎来三重因素叠加的需求恢复性爆发：
季节性需求、年初基建项目、出口回升，全年预测钢铁需求增长 1-2%。
若减产 2000 万吨，行业产能利用率将继续提升，供需改善，钢厂盈利
有望向好。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年实现营收分别为
1081/1135/1146 亿元，同比增速分别为 3%/5%/1%；基于 2021 年业绩，
我们将 2022-2023 年归母净利润由 69/62 亿元调整至 45/50 亿元，即公
司 2022-2024 年归母净利为 45/50/40 亿元，同比增速分别为 5%/10%/-

20%，对应的 PE 分别为 3.8/3.5/4.3 倍。考虑到公司高股息率、强盈利韧
性、低估值，故维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动及供应的风险；需求不及预期。 
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新钢股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 34,463 38,183 37,727 38,347  营业总收入 104,913 108,050 113,463 114,632 

货币资金及交易性金融资产 6,454 6,542 6,552 6,072  营业成本(含金融类) 98,377 101,243 106,145 107,926 

经营性应收款项 12,899 14,982 14,824 15,430  税金及附加 318 344 353 401 

存货 6,249 7,720 7,413 7,883  销售费用 144 174 169 344 

合同资产 46 72 62 69     管理费用 523 573 584 599 

其他流动资产 8,816 8,868 8,875 8,893  研发费用 612 785 744 917 

非流动资产 24,250 26,378 28,984 32,779  财务费用 98 19 1 7 

长期股权投资 261 282 306 328  加:其他收益 167 192 191 206 

固定资产及使用权资产 13,793 17,419 19,120 21,651  投资净收益 316 464 415 401 

在建工程 1,362 962 1,062 1,262  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 915 995 977 1,018  减值损失 -83 -47 -25 -62 

商誉 10 10 10 10  资产处置收益 -19 -11 -16 -23 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 5,235 5,509 6,032 4,961 

其他非流动资产 7,901 6,701 7,501 8,501  营业外净收支  -12 -16 -17 -50 

资产总计 58,713 64,561 66,711 71,126  利润总额 5,222 5,493 6,015 4,911 

流动负债 30,793 33,630 32,457 34,194  减:所得税 752 849 898 791 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,689 2,158 1,348 1,675  净利润 4,470 4,644 5,117 4,120 

经营性应付款项 18,796 21,865 21,602 22,636  减:少数股东损益 126 104 129 109 

合同负债 4,593 5,719 5,476 5,832  归属母公司净利润 4,345 4,540 4,988 4,011 

其他流动负债 3,715 3,888 4,031 4,050       

非流动负债 268 268 268 268  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.36 1.42 1.56 1.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,938 4,931 5,469 4,445 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 5,990 5,331 5,799 4,932 

其他非流动负债 260 260 260 260       

负债合计 31,061 33,898 32,725 34,462  毛利率(%) 6.23 6.30 6.45 5.85 

归属母公司股东权益 26,899 29,806 33,000 35,568  归母净利率(%) 4.14 4.20 4.40 3.50 

少数股东权益 753 857 986 1,096       

所有者权益合计 27,652 30,663 33,986 36,664  收入增长率(%) 44.88 2.99 5.01 1.03 

负债和股东权益 58,713 64,561 66,711 71,126  归母净利润增长率(%) 60.90 4.50 9.87 -19.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,811 5,426 5,210 4,622  每股净资产(元) 8.44 9.35 10.35 11.15 

投资活动现金流 -3,395 -2,241 -2,564 -3,974  最新发行在外股份（百万股） 3,189 3,189 3,189 3,189 

筹资活动现金流 -1,020 -3,247 -2,645 -1,148  ROIC(%) 14.18 12.99 13.65 10.12 

现金净增加额 401 -62 0 -500  ROE-摊薄(%) 16.15 15.23 15.12 11.28 

折旧和摊销 1,052 400 330 487  资产负债率(%) 52.90 52.51 49.05 48.45 

资本开支 -1,223 -3,734 -2,145 -3,333  P/E（现价&最新股本摊薄） 3.97 3.80 3.46 4.30 

营运资本变动 -743 588 -61 249  P/B（现价） 0.64 0.58 0.52 0.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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