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买入(首次) 
投产项目逐渐释放业绩 

市场数据            

钢铁指数 2912.52 
三个月涨跌幅 5.13% 
上证综合指数 2687.98 
沪深 300 指数 2955.40 
  
 
基础数据 
每股净资产（元）               6.01  
资产负债率（%）             44.14% 

总股本（百万）                1390 
流通股本（百万）               320 
 
公司股价相对表现 

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

9.5

10

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

成交金额 新钢股份 上证综合指数 沪深300  
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八月初我们对新钢股份进行了实地调研，与公司管理层就公司经营状

况、产品结构、未来发展等问题做了详细交流。 

公司基本情况介绍： 

新余钢铁股份有限公司是江西省龙头钢铁生产厂商，生产经营各类锰

铁，生铁，矽铁，钢材；钢丝，钢绞线，铝包钢线，电线，电缆；化工产

品、设备制造与销售，与本企业相关的进出口业务及三来一补业务、本企

业附属产品易燃液体、压缩气体、液化气体销售（凭许可证经营）、技术

咨询及服务。 

公司2次大规模融资： 

1、公司07年通过定向增发认购原新钢公司钢铁主业资产，募集资金

19.5亿元，实现了钢铁主业的整体上市，认购完成后，新钢公司的钢铁主

业资产进入上市公司，公司主要业务由金属制品业务转为钢铁主业，主导

产品由钢绞线系列、铝包钢、钢丝系列产品转变为板材、线材和棒材等钢

铁产品。增发完成后，公司资产规模、盈利能力大幅提升，每股净资产和

每股收益都大幅增厚。 

2、公司08年发行新钢转债融资27.6亿元，用于1580mm薄板工程项目，

09年2月18日1580mm薄板一期工程投产，11月二期工程投产，总产能达300

万吨以上，公司100万吨冷轧项目于10年投产。总体产能测算：900万吨以

上，包括长材约250万吨、中厚板250万吨、热轧350万吨、其他产品50万

吨。09年1580mm薄板工程项目投产达标。今年一季度热轧薄板项目已经开

始贡献利润。冷轧项目预计产能120万吨以上，其中硅钢（电工钢）项目

具40万吨产能。 

公司 09 年各产品产量及市场占有率： 

报告期公司中板产量109.33 万吨，厚板产量137.24 万吨，中厚板总

销量245.2 万吨，产销率99.44%；线材产量155.24 万吨，销量156.54 万

吨，产销率107.45%；棒材产量59.62 万吨，销量60.41万吨，产销101.33%；

金属制品产量25.59 万吨，销量24.61 万吨，产销率96.17%；卷板产量120

万吨，销量116.39 万吨，产销率96.99%。公司主要产品在国内的销售市

场主要为华东、华南区域，主要产品中厚板、线材、棒材、金属制品、卷

板的国内市场占有率分别为4.33%、1.81%、0.54%、15.28%、2.18%。 

原材料供应方面： 

公司铁矿石供给方面，进口矿大概占 65-70%左右，进口矿中长协矿

比例约 50%。 
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公司目前拥有良山和铁坑两个矿山，年产铁精粉 40 万吨，采矿权

还属于集团。新余及周边铁矿资源较多，但分布散、品味低，周边总

储量 25 亿吨左右，能够开采的有 8亿吨左右，未来可能拿到的在 2 亿

吨左右，若有好的标的，公司会考虑收购。焦炭方面，公司基本实现

自产，产能 250 万吨。 

关于新钢转债： 

公司目前资产负债率 65%，公司方希望促成转股，但目前修正转股

价可能性不大，修正转股价也需要经过国资委的同意。目前股价 6.35

元，转股价为 8.16。 

公司未来资本支出计划： 

未来 1-2 年应该无大的融资计划，目前尚无合适的项目和合适的

资产。 

公司目前的经营情况： 

三四月份螺纹钢和厚板的毛利率最高，达百分之十三点五，热轧

薄板毛利率最低，为百分之六点多。公司 09 年业绩 0.13 元，10 年 1

季度 0.1 元，中期预计超过 0.18 元。我们预计同其他普钢厂商一样，

七月份业绩有所回落，四季度会有一定回升。 

公司做了 2次减库存，3月末减库，市场判断非常准确。6月末到

7月中旬减库存，通过检修生产线实现减产，7月份实际产量减少

10-15%，7 月下旬满负荷生产，目前开工率很满。 

公司对钢材市场的判断： 

7 月份是最困难的时期，七月中旬之后钢材市场出现反弹，公司各

类钢材提价 200-250 元之间，所有产品均有毛利，接近年初的情况，

但并未恢复至今年三四月份的情况。公司判断钢材市场不会是反转，

钢材价格持续上涨不太可能，下半年预计经营比上半年难，但最困难

的时期已经过去。 

公司估值： 

行业整体市净率为 1.4 倍，新钢 1.06 倍。钢铁整体市盈率 25.7

倍。新钢中期预报归属于母公司的业绩增 500%以上，预计中期每股收

益超过 0.18 元，按市盈率算在行业中也不算贵。公司重置成本达四五

百亿，目前市值有一定程度的低估，吨钢市值行业排名靠后。 

公司业绩弹性较高，未来投产项目将逐渐释放业绩： 

目前股本 13.9 亿，总市值为 88 亿元，产能按 950 万吨算，吨钢

市值为 929 元，行业排名靠后。每万股钢材产量 68.2 吨，居前五位，

业绩弹性大，钢材市场转暖时业绩增幅将较大。随着未来投产项目逐

渐贡献利润，公司中长期业绩看好。给予“买入”评级。 
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投资评级 
 
一、行业评级 
 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 
中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 
二、股票评级 

 
买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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