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市场数据  
收盘价(元) 4.34 

一年最低/最高价 4.29/10.78 

市净率(倍) 0.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,839.06 

总市值(百万元) 13,839.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.39 

资产负债率(%,LF) 54.90 

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 年报

&重大事项点评：高股息、强盈

利韧性，划转宝武迎发展新机

遇》 

2022-04-26 

《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 
  

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） 104,913 105,044 113,448 119,120 

同比 45% 0.13% 8% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 4,345 2,036 2,539 2,840 

同比 61% -53% 25% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.36 0.64 0.80 0.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 3.19 6.80 5.45 4.87 
  
[Table_Summary] 事件： 

公司发布半年报：2022 年上半年，公司实现营收 520.8 亿元。同比减 4.6%，

归母净利润达 14.2 亿元，同比减 40.9%。 

点评： 

◼ 疫情导致需求疲弱，成本持续高位。进入 Q2 以来，各地突发疫情导致
需求疲弱，钢价下跌而成本持续高位，钢企盈利空间收到挤压；2022 年
Q2 公司归母净利润达 3.9 亿元，环比减 62.1%。 

◼ 高附加值的电工钢品类占比增长：公司产线多，产品品种丰富，具备“专
精特新”属性，聚焦高附加值的、面向中高端市场的电工钢产品。据公
司 2021 年年报披露，新能源汽车用高牌号电工钢项目快速推进，电工
钢业务毛利率达 14.0%，远高于公司综合毛利率（6.2%）。2022 年上半
年，高性能高牌号电工钢品种比例达到 40%，中高端市场定位更加明确，
产品结构进一步优化，打开利润提升空间。 

◼ 产量、销量双双提升：公司持续推进降本增效、高效生产等工作理念，
各项生产经营指标逐渐改善，上半年铁、钢、钢材产量分别达 499.9 万
吨、521.6 万吨、526.3 万吨，同比增 13.6%、9.0%、13.5%，增速稳健。
其中冷轧、热轧钢材销量分别达 103.6 万吨、396.1 万吨，同比增 40.1%、
9.1%，产销同步提升，助力公司持续发展。 

◼ 公司表现优于钢铁行业整体水平：受国内多地疫情爆发、用钢下游需求
疲软、煤炭等原材料价格波动等因素影响，今年以来钢铁行业产业链面
临巨大压力，据钢铁工业协会数据统计，2022H1 会员企业收入同比下
降 4.7%，利润总额同比下降 55.5%，亏损严重。公司积极应对市场消极
情绪，优化产品结构、提升生产效率，今年上半年营业收入同比减 4.6%，
利润总额同比减 41.1%，总体表现优于行业整体水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年，公司实现收入分别为
1050/1134/1191 亿元，同比增速分别为 0.1%/8.0%/5.0%；由于公司产销
规模继续提升，我们预测公司未来三年归母净利润分别为 20/25/28 亿
元，同比增速分别为-53.0%/25.0%/12.0%，对应 PE 分别为 6.8/5.5/4.9 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不达预期；原材料价格波动；新冠疫情反复。 
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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 37,730 38,051 40,216  营业总收入 104,913 105,044 113,448 119,120 

货币资金及交易性金融资产 6,454 6,482 6,630 6,843  营业成本(含金融类) 98,377 99,535 107,312 112,343 

经营性应收款项 12,899 14,729 14,988 16,194  税金及附加 318 420 399 417 

存货 6,249 7,590 7,495 8,206  销售费用 144 420 340 357 

合同资产 46 70 62 72     管理费用 523 1,050 1,248 1,429 

其他流动资产 8,816 8,861 8,875 8,902  研发费用 612 1,471 1,475 1,549 

非流动资产 24,250 25,559 27,176 29,002  财务费用 98 23 -35 -70 

长期股权投资 261 286 310 334  加:其他收益 167 158 175 214 

固定资产及使用权资产 13,793 14,235 14,125 13,769  投资净收益 316 158 113 119 

在建工程 1,362 3,362 4,219 5,332  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 915 956 1,003 1,047  减值损失 -83 73 95 88 

商誉 10 10 10 10  资产处置收益 -19 -32 -27 -24 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 5,235 2,480 3,065 3,492 

其他非流动资产 7,901 6,701 7,501 8,501  营业外净收支  -12 -31 -32 -55 

资产总计 58,713 63,289 65,227 69,219  利润总额 5,222 2,449 3,033 3,437 

流动负债 30,793 34,030 34,301 36,431  减:所得税 752 379 453 553 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,689 3,089 2,869 2,607  净利润 4,470 2,071 2,580 2,884 

经营性应付款项 18,796 21,496 21,840 23,563  减:少数股东损益 126 35 41 43 

合同负债 4,593 5,623 5,536 6,071  归属母公司净利润 4,345 2,036 2,539 2,840 

其他流动负债 3,715 3,822 4,056 4,190       

非流动负债 268 268 268 268  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.36 0.64 0.80 0.89 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,032 2,147 2,673 3,024 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 6,084 2,737 3,318 3,615 

其他非流动负债 260 260 260 260       

负债合计 31,061 34,299 34,569 36,699  毛利率(%) 6.23 5.24 5.41 5.69 

归属母公司股东权益 26,899 28,202 29,828 31,647  归母净利率(%) 4.14 1.94 2.24 2.38 

少数股东权益 753 788 829 873       

所有者权益合计 27,652 28,991 30,658 32,519  收入增长率(%) 44.88 0.13 8.00 5.00 

负债和股东权益 58,713 63,289 65,227 69,219  归母净利润增长率(%) 60.90 -53.15 24.72 11.88 

           

           

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 3,263 3,573 3,949  每股净资产(元) 8.44 8.84 9.35 9.92 

投资活动现金流 -3,395 -1,954 -2,218 -2,397  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 -1,431 -1,217 -1,360  ROIC(%) 14.45 5.72 6.93 7.39 

现金净增加额 401 -122 139 192  ROE-摊薄(%) 16.15 7.22 8.51 8.98 

折旧和摊销 1,052 590 645 591  资产负债率(%) 52.90 54.19 53.00 53.02 

资本开支 -1,223 -3,137 -1,498 -1,472  P/E（现价&最新股本摊薄） 3.19 6.80 5.45 4.87 

营运资本变动 -743 629 191 423  P/B（现价） 0.51 0.49 0.46 0.44 

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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