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产量增长及原材料存货确保 1 季度业绩 

事件描述 

新钢股份今日公布2010年1季报，报告期内公司共实现营业收入78.31亿元，同比增长65.91%；实现营业成本69.37亿

元，同比增长58.23%；实现EPS为0.10元。 

事件评论 

第一，1 季度营业收入上涨速度快于营业成本，同比环比皆大幅上升 

公司1季度主营收入和主营成本皆大幅增长，不过上涨更快的主营收入使得公司主营利润环比大幅改善。 

图 1：1 季度主营收入和主营成本皆大幅提升，收入上涨快于成本 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

环比达 19.54%的主营收入增长，得益于 1 季度均价和产量的同时上升。均价环比上涨是全行业收入增加的主要原因，

而 1 季度公司的产量环比上涨 10.84%才是公司收入增长快于行业水平的主要原因。 
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图 2：1 季度公司产量环比上涨 10.84% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：一季度均价环比 2009 年 4 季度有所上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

成本的涨幅相对收入偏小，在 1 季度矿石价格大幅上涨的同时，2009 年年末在存货中占比高达 70%的原材料起到了

明显的贡献作用。 

表 1：公司 2009 年年末存货基本为原材料和在产品，原材料和在产品占比高达 70% 

期末余额（亿元） 期初余额（亿元） 
项目 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 27.16 - 27.16 32.64 0.80 31.84 

自制半成品 3.41 - 3.41 3.23 0.09 3.14 

库存商品 9.64 0.01 9.64 8.10 0.33 7.77 

其他 0.64 - 0.64 0.71 - 0.71 

总计 40.85 0.01 40.84 44.68 1.22 43.46 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：1 季度矿石价格大幅上涨，且上涨速度明显快于钢价 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，1 季度存货增加，占比较高的原材料价格上涨可能是主因 

1 季度公司存货相对 2009 年底上涨 19.93%，考虑到一季度矿石均价环比涨幅达 26.12%且 2009 年底库存构成中原

材料和在产品占比接近 70%，库存的增加可能更多的是来自原材料价格上涨带来的升值。 
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图 5：1 季度存货增加，占比较高的原材料价格上涨是主因 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，1 季度费用方面基本正常，费用控制依旧严格 

从 1 季度费用来看，销售费用维持一贯的平稳，4 季度略显异常的管理费用和财务费用 1 季度也表现正常。公司历年

费用都较为平稳且总量一直都低于行业平均水平，严格的费用控制体现了公司较强的管理能力。 

图 6：公司费用控制严格，依然维持平稳 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：公司费用总量方面也历来都低于行业平均水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，仍有产能扩张的能力，预计未来两年产量仍将快速增长 

公司目前的主要产品是中厚板、长材以及小部分金属制品，未来的产量扩张主要来自中板生产线的改造以及热轧及冷 

轧薄板项目投产。 

 中板厂改造后，有望在目前120 万吨左右的生产能力上再扩大50 万吨左右； 

 1580 热轧项目已经投产，预计能形成300 万吨左右的生产能力。100万吨冷轧项目也将于2010年7月投产。 

在中厚板生产线改造以及1580 热轧逐步投产的背景下，公司产量具有较大的扩张能力。目前公司总产能已接近1000

万吨规模，预计未来两年公司钢铁产量将大幅增长。 
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图 8：未来两年公司钢铁产量将大幅增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司历年产量分产品统计（万吨） 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

中板 115.56 130.55 98.71 109.33 125 150 

厚板 92.53 115.66 136.9 137.24 130 130 

线材 151.31 160.08 153.93 155.24 150 150 

棒材 50.75 57.34 44.35 59.62 60 60 

金属制品 17.74 18.17 19.11 25.59 20 20 

热轧    120 250 200 

冷轧     50 100 

合计 427.89 481.8 453 635 785 810 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计2010、2011年EPS分别为0.42、0.50元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 21844 30152 34755 39193 货币资金 2981 3015 3475 3919 

营业成本 20479 27790 32117 35917 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1364 2362 2638 3277 应收账款 672 891 1027 1158 

％营业收入 6.2% 7.8% 7.6% 8.4% 存货 4084 5534 6395 7152 

营业税金及附加 89 122 141 159 预付账款 959 1300 1503 1681 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 239 332 382 431 流动资产合计 9012 11162 12887 14459 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 590 814 938 1058 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 177 177 177 177 

财务费用 250 241 181 123 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.8% 0.5% 0.3% 固定资产合计 17836 17280 16706 16024 

资产减值损失 -94 23 14 14 无形资产 1249 1187 1127 1071 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 74 6 4 3 

营业利润 295 830 982 1491 其他非流动资产 -4151 -4151 -4151 -4151 

％营业收入 1.4% 2.8% 2.8% 3.8% 资产总计 24197 25661 26751 27584 

营业外收支 20 0 0 0 短期贷款 5386 3779 2764 1304 

利润总额 190 830 982 1491 应付款项 3590 4861 5618 6283 

％营业收入 0.9% 2.8% 2.8% 3.8% 预收账款 1581 2171 2502 2822 

所得税费用 1 208 245 373 应付职工薪酬 200 277 320 358 

净利润 189 623 736 1118 应交税费 8 31 37 51 

其他流动负债 1585 2161 2497 2794 归属于母公司所有者

的净利润 180.3 585.3 692.3 1051.4 流动负债合计 12351 13281 13738 13610 

少数股东损益 9 37 44 67 长期借款 820 820 820 820 

EPS（元/股） 0.13 0.42 0.50 0.75 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2749 2749 2749 2749 

经营活动现金流净额 759 2671 2508 2877 负债合计 15921 16850 17307 17179 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

8241 8738 9327 10220 

长期股权投资 -49 0 0 0 少数股东权益 36 73 117 184 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 8276 8811 9444 10404 

固定资产投资 -772 -702 -748 -692 负债及股东权益 24197 25661 26751 27584 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -816 -702 -748 -692  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.129 0.420 0.497 0.755 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.91 6.27 6.69 7.33 

银行贷款增加（减少） 939 -1607 -1016 -1460 PE 64.54 19.88 16.81 11.07 

筹资成本 573 -328 -284 -281 PEG 0.81 0.25 0.21 0.14 

其他 -1243 0 0 0 PB 1.41 1.33 1.25 1.14 

筹资活动现金流净额 270 -1935 -1300 -1741 EV/EBITDA 8.30 5.53 4.62 3.23 

现金净流量 213 34 460 444 ROE 2.2% 6.7% 7.4% 10.3%
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