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T_ReportAbstract 

预计第四季度船板盈利能力下滑开始体现 
新钢股份公司快报 

 

报告关键点： 
 第三季度业绩低于预期 

 第三季度毛利率环比提升0.06个百分点，这和船板价格下跌时间较晚有关，

另外不排除产品结构较二季度有所调整 

 1580mm建成后将新增300万吨热轧薄板产能，但预计对2009年业绩贡献有限

 下调盈利预测 

报告摘要： 
 

 公司第三季度业绩低于我们的预期，第三季度实现营业收入70.84亿元，环

比减少11.64%；利润总额2.83亿元，环比减少11.99%；归属于母公司所有者

的净利润2.12亿元，环比24.06%减少；每股收益0.15元。前三季度累计实现

归属于母公司所有者的净利润6.84亿元，同比增长16.69倍，每股收益0.49

元，由于发生了资产边界的变化，业绩同比不具备可比性。 

 

 公司第三季度毛利率为8.36%，较第二季度环比上升了0.06个百分点，在行

业景气程度迅速下降的情况下，公司第三季度毛利率水平不降反升，这和公

司板材产品以造船板为主有关。自6月底以来的钢价下跌中，造船板的价格

下跌主要自9月中旬开始，第三季度造船板盈利能力尚可，此外我们不排除

第三季度产品结构较第二季度有所调整的可能性。自9月中旬以来造船板价

格出现加速下跌趋势，第四季度公司盈利能力面临环比大幅下降的压力。 

 

 预计1580MM项目的热轧生产线2008年底可竣工，冷轧生产线2009年下半年可

竣工，1580mm建成后将新增300万吨热轧薄板产能，届时公司将拥有从薄板-

中板-厚板的全系列完整的板材产品。但在行业景气大幅下滑的情况下，产

能的增长对业绩的贡献是非常有限的。 

 

 截至第三季度公司存货净额为62.53亿元，这使得公司后续面临存货跌价损

失的风险。 

 

 我们下调对公司的盈利预测，预计2008-2010年每股收益分别为0.54、0.45、

0.46元，动态市盈率为7.4、8.8、8.7倍，市净率为0.7、0.7、0.7倍。维持

“中性-A”评级，下调目标价至5元。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,927.2 7,603.3 24,603.5 32,135.4 36,197.1

Growth(%) 133.2% 294.5% 223.6% 30.6% 12.6%
净利润 133.3 307.0 748.4 633.6 641.7

Growth(%) 77.8% 348.6% 196.4% -15.3% 1.3%
毛利率(%) 15.8% 11.1% 7.9% 7.1% 6.9%
净利润率(%) 2.9% 3.3% 3.0% 2.0% 1.8%
每股收益(元) 0.04 0.18 0.54 0.45 0.46
每股净资产(元) 0.44 5.02 5.42 5.76 6.11
市盈率 99.0 22.1 7.4 8.8 8.7
市净率 9.0 0.8 0.7 0.7 0.7
净资产收益率(%) 21.5% 4.4% 9.9% 7.9% 7.5%
ROIC(%) 14.1% 37.7% 11.5% 6.0% 5.2%
EV/EBITDA 4.9 10.3 6.8 7.4 6.8
股息收益率 0.4% 0.0% 2.7% 2.3% 2.3%

公司快报 
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评级： 中性-A
 上次评级： 中性-A

目标价格： 5.00 元
期限： 12 个月 上次预测： 9.00 元
 现价： 3.99 元

报告日期： 2008-10-28
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市场数据 
总市值(百万元) 5,559.78
流通市值(百万元) 445.13
总股本(百万股) 1,393.43
流通股本(百万股) 111.56
12 个月最高/最低 3.65/21.25 元

十大流通股东(%) 28.57%
股东户数 20,706
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (7.37) (15.28) (11.76) 
绝对收益 (27.96) (55.11) (78.74) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2008-10-24
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,927.2 7,603.3 24,603.5 32,135.4 36,197.1 成长性   
减:营业成本 1,622.5 6,757.5 22,659.2 29,844.6 33,701.7 营业收入增长率 133.2% 294.5% 223.6% 30.6% 12.6%
   营业税费 2.1 51.6 159.9 208.9 235.3 营业利润增长率 243.9% 203.6% 133.2% -15.3% 1.3%
   销售费用 68.5 113.1 246.0 321.4 362.0 净利润增长率 77.8% 348.6% 196.4% -15.3% 1.3%
   管理费用 90.2 180.8 369.1 482.0 543.0 EBITDA 增长率 203.3% 228.9% 219.6% 12.5% 9.8%
   财务费用 10.4 71.0 222.5 433.7 499.7 EBIT 增长率 220.4% 229.7% 144.6% 4.8% 6.0%
   资产减值损失 -4.5 4.4 -51.2 - - NOPLAT 增长率 58.1% 363.3% 206.7% 4.8% 6.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 73.6% 905.7% 99.0% 22.7% 2.8%
   投资和汇兑收益 3.0 3.2 - - - 净资产增长率 96.9% 1028.2% 8.0% 6.3% 6.0%

营业利润 141.0 427.9 997.9 844.8 855.6 利润率   
加:营业外净收支 1.5 10.0 - - - 毛利率 15.8% 11.1% 7.9% 7.1% 6.9%

利润总额 142.5 438.0 997.9 844.8 855.6 营业利润率 7.3% 5.6% 4.1% 2.6% 2.4%
减:所得税 9.2 131.0 249.5 211.2 213.9 净利润率 2.9% 3.3% 3.0% 2.0% 1.8%

净利润 133.3 307.0 748.4 633.6 641.7 EBITDA/营业收入 10.1% 8.4% 8.3% 7.1% 7.0%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 7.9% 6.6% 5.0% 4.0% 3.7%

货币资金 127.8 3,160.8 1,968.3 2,570.8 2,895.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 50 116 85 91 98
应收帐款 511.9 492.7 1,550.4 2,025.0 2,280.9 流动营业资本周转天数 51 22 36 56 62
应收票据 19.6 745.1 1,685.2 2,201.1 2,479.3 流动资产周转天数 130 239 140 128 135
预付帐款 61.0 1,145.6 1,145.6 1,145.6 1,145.6 应收帐款周转天数 53 20 13 17 19
存货 283.1 3,542.3 3,724.8 4,906.0 5,540.0 存货周转天数 38 91 53 48 52
其他流动资产 1.5 0.2 -41.9 -41.9 -41.9 总资产周转天数 196 424 279 270 269
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 117 207 174 198 196
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 15.3 14.8 23.9 23.9 23.9 ROE 21.5% 4.4% 9.9% 7.9% 7.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 9.1% 1.9% 3.5% 2.4% 2.3%
固定资产 353.9 4,561.1 7,061.2 9,247.1 10,517.5 ROIC 14.1% 37.7% 11.5% 6.0% 5.2%
在建工程 70.4 1,467.1 3,233.5 3,116.8 1,566.7 费用率   
无形资产 6.6 1,294.9 1,294.9 1,294.9 1,294.9 销售费用率 3.6% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0%
其他非流动资产 16.2 21.6 -0.0 -0.0 -0.0 管理费用率 4.7% 2.4% 1.5% 1.5% 1.5%

资产总额 1,467.3 16,446.1 21,645.9 26,489.3 27,702.8 财务费用率 0.5% 0.9% 0.9% 1.3% 1.4%
短期债务 147.0 2,931.1 7,898.7 11,026.5 11,092.8 三费/营业收入 8.8% 4.8% 3.4% 3.8% 3.9%
应付帐款 347.4 3,542.8 2,048.6 2,698.3 3,047.0 偿债能力   
应付票据 67.4 507.6 1,862.4 2,453.0 2,770.0 资产负债率 57.8% 57.5% 65.1% 69.7% 69.3%
其他流动负债 285.3 2,062.3 1,872.3 1,872.3 1,872.3 负债权益比 136.7% 135.2% 186.6% 229.9% 225.5%
长期借款 - 410.0 410.0 410.0 410.0 流动比率 1.19 1.00 0.73 0.71 0.76
其他非流动负债 0.4 - - - - 速动比率 0.85 0.61 0.46 0.44 0.47

负债总额 847.5 9,453.7 14,092.0 18,460.1 19,192.1 利息保障倍数 14.61 7.03 5.48 2.95 2.71
少数股东权益 10.5 16.1 17.6 18.8 20.1 分红指标   
股本 193.2 1,393.4 1,393.4 1,393.4 1,393.4 DPS(元) 0.02 - 0.11 0.09 0.09
留存收益 416.0 5,582.8 6,142.9 6,617.0 7,097.1 分红比率 41.3% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 619.8 6,992.4 7,553.9 8,029.2 8,510.6 股息收益率 0.4% 0.0% 2.7% 2.3% 2.3%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 133.3 307.0 748.4 633.6 641.7 EPS(元) 0.04 0.18 0.54 0.45 0.46
加:折旧和摊销 43.1 147.0 819.8 1,017.2 1,166.0 BVPS(元) 0.44 5.02 5.42 5.76 6.11
   资产减值准备 -4.5 4.4 -51.2 - - PE(X) 99.0 22.1 7.4 8.8 8.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 9.0 0.8 0.7 0.7 0.7
   财务费用 9.1 9.6 92.2 222.5 433.7 P/FCF -18.8 -1.6 -2.3 35.5 35.0
   投资收益 -3.0 -3.2 - - - P/S 2.9 0.7 0.2 0.2 0.2
   少数股东损益 - 3.8 1.7 1.5 1.5 EV/EBITDA 4.9 10.3 6.8 7.4 6.8
   营运资金的变动 -58.9 -39.7 -2,255.9 -931.4 -502.5 CAGR(%) 68.1% 27.9% -4.2% -0.1% -136.9%

经营活动产生现金流量 95.5 69.0 -514.7 1,154.5 1,806.4 PEG 1.5 0.8 -1.8 -80.4 -0.1
投资活动产生现金流量 -16.8 -678.7 -5,000.0 -3,000.0 -800.0 ROIC/WACC 2.2 5.8 1.8 0.9 0.8
融资活动产生现金流量 -49.7 3,484.2 4,405.8 2,567.6 -561.4 REP 0.6 0.1 0.5 0.9 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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