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6－12 个月目标价： 10 元 

当前股价： 6.38 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2562 

总股本(百万) 1393 

流通股本(百万) 312 

流通市值(亿) 20 

EPS（2010E） 0.37 

每股净资产（元） 6.23 

净资产收益率% 6 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新钢股份 13.32 -23.96 -23.23 

上证综指 -1.00 -14.57 -18.09 

 

 

 
相关报告 

新钢股份-极具成长性的钢铁企业 
                           11/02/2009 
新钢股份-业绩符合预期，未来产量增速较

快                         03/30/2010 

新钢股份-成长性极佳、安全性极高的中部

钢企                       04/25/2010 
 

新钢股份 600782 强烈推荐

公司经营情况正常，期待 4 季度业绩改善 

     7 月 22 日，我们走访了公司，就公司生产经营情况进行了交流。我们认为公司目前经营情况正常，

在行业不景气的大背景下公司业绩仍欠缺催化剂，2011 年可以期待。 

投资要点： 

 公司上半年年业绩预增 500%以上，我们预计在 0.2 元左右。按照单月业绩预测

基本符合行业市场表现，7 月份预计公司仍然盈利，8 月份业绩稍显压力，主要

原因是 7 月份销售 8 月结算。7 月份分产品情况是建筑钢材和热轧板在价格底部

已经没有盈利，但中厚板中的品种板仍处盈利状态。钢价目前已经明显企稳，我

们之前预计的 7、8 月份是本年盈利底部的观点可以得到确认。我们认为 3 季度

公司微利，4 季度将会在传统旺季的带动下业绩有所改善。 

 公司冷轧薄板 7 月底即将试运行，4 季度规划产量 25 万吨。公司预计 3 季度应

是此条线最困难时期，产线优化需要时间。我们认为 2011 年冷轧薄板将会实际

贡献利润，经过半年的产线调试和优化，2011 年将进入丰收期，届时公司的产品

结构和品种板比也能得到提升。 

 公司库存情况正常，出口保持较好状态。公司 3、4 月份基本情况历史库存，6

月份基本将出口量提前完成。目前出口产品的盈利情况好于国内，下半年公司将

会加大对国外出口的力度。 

 公司业绩弹性大，行业一旦反弹公司业绩增长是行业中最快的公司之一。公司单

吨市值和每股吨含量两个指标均处行业领先水平，较快的产量增速已经为公司业

绩增长打下坚实基础。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们维持 6 月底的盈利预测：2010 年至 2012

年公司基本每股收益分别为 0.37、0.68、0.97 元，2010 年每股净资产 6.23 元。

未来 6 个月目标股价 10 元，对应 2010 年公司市净率 1.60 倍，维持对公司强烈

推荐的投资评级。 

 风险提示：严厉的地产政策持续带来的需求持续下滑。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010 E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 21844 33305 37395 41710
同比(%) -20% 52% 12% 12%
归属母公司净利润(百万元) 180 522 944 1359
同比(%) -77% 189% 81% 44%
毛利率(%) 6.2% 7.3% 8.6% 9.8%
ROE(%) 2.2% 6.0% 10.0% 13.1%
每股收益(元) 0.13 0.37 0.68 0.97
P/E 49.31 17.04  9.42 6.54 
P/B 1.08 1.02  0.94 0.86 
EV/EBITDA 9 8  5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 9012 13814 15022 15667 营业收入 21844 33305 37395 41710 
  现金 2981 3000 2600 2000 营业成本 20479 30883 34165 37640 
  应收账款 562 949 989 1176 营业税金及附加 89 120 142 167 
  其它应收款 110 125 122 136 营业费用 239 383 434 492 
  预付账款 959 4015 4100 3952 管理费用 590 916 1047 1189 
  存货 4084 4892 6088 7152 财务费用 250 274 340 423 
  其他 316 833 1122 1251 资产减值损失 32 55 35 20 
非流动资产 15185 14033 15484 16306 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 177 130 120 150 投资净收益 5 2 3 4 
  固定资产 12798 12259 13919 14812 营业利润 170 676 1235 1784 
  无形资产 1249 1243 1240 1237 营业外收入 35 55 65 68 
  其他 961 401 206 107 营业外支出 15 40 50 53 
资产总计 24197 27846 30506 31973 利润总额 190 691 1250 1799 
流动负债 12351 16194 18531 19700 所得税 1 162 294 423 
  短期借款 5116 5418 6968 7946 净利润 189 528 956 1377 
  应付账款 3542 4941 4783 4517 少数股东损益 9 7 13 18 
  其他 3693 5834 6780 7237 归属母公司净利润 180 522 944 1359 
非流动负债 3569 2931 2506 1805 EBITDA 1666 1882 2613 3415 
  长期借款 820 820 820 820 EPS（元） 0.13 0.37 0.68 0.97 
  其他 2749 2111 1686 985   
负债合计 15921 19125 21037 21505 主要财务比率   
 少数股东权益 36 43 55 73 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1393 1393 1393 1393 成长能力 

  资本公积 5681 5681 5681 5681 营业收入 -20.3% 52.5% 12.3% 11.5%
  留存收益 1166 1604 2340 3321 营业利润 -81.4% 297.1% 82.8% 44.4%
归属母公司股东权益 8241 8679 9414 10395 归属于母公司净利润 -76.8% 189.3% 81.0% 43.9%
负债和股东权益 24197 27846 30506 31973 获利能力 

 毛利率 6.2% 7.3% 8.6% 9.8%
现金流量表 净利率 0.8% 1.6% 2.5% 3.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 2.2% 6.0% 10.0% 13.1%
经营活动现金流 759 925 1489 1681 ROIC 3.0% 5.3% 7.5% 9.3%
  净利润 189 528 956 1377 偿债能力 

  折旧摊销 1245 932 1039 1209 资产负债率 65.8% 68.7% 69.0% 67.3%
  财务费用 250 274 340 423 净负债比率 38.98% 33.40% 37.73% 41.46%
  投资损失 -5 -2 -3 -4 流动比率 0.73 0.85 0.81 0.80 
营运资金变动 -810 -934 -863 -1281 速动比率 0.40 0.55 0.48 0.43 
  其它 -110 127 20 -42 营运能力 

投资活动现金流 -816 47 -2490 -2029 总资产周转率 0.93 1.28 1.28 1.34 
  资本支出 1238 0 2500 2000 应收账款周转率 30 41 37 36 
  长期投资 4 -47 -10 30 应付账款周转率 6.26 7.28 7.03 8.09 
  其他 426 -1 1 2 每股指标（元） 

筹资活动现金流 270 -953 601 -252 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.37 0.68 0.97 
  短期借款 239 302 1549 978 每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.66 1.07 1.21 
  长期借款 350 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.91 6.23 6.76 7.46 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 49.31 17.04 9.42 6.54 
  其他 -320 -1256 -948 -1230 P/B 1.08 1.02 0.94 0.86 
现金净增加额 201 19 -400 -600 EV/EBITDA 9 8 5 4 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

初学良，中投证券研究所钢铁行业研究员，南开大学经济学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 

重点覆盖公司：武钢股份、宝钢股份、鞍钢股份、河北钢铁、新兴铸管、太钢不锈、济南钢铁、莱钢股份、新钢股份、华菱钢铁、

方大特钢、酒钢宏兴、本钢板材、重庆钢铁 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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