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钢铁行业

2010 年 12 月 14 日

新钢股份(600782) 

优质资产股价“破净” 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 “破净”！ 

公司 2010 年三季度盈利表现欠佳，主要下游市场造船业缺乏亮点，对公司股价

造成压力，目前 PB 为 0.98 倍。我们认为，相对短期盈利水平，更应看重公司

的资产质量和潜在盈利能力，当前估值已较安全。 

 公司资产质地优良： 
公司总资产 265 亿元，其中固定资产占 45%，存货占 23%，现金占 8%。固定

资产中 62%是 2008 年后新投产的先进装备。存货中大部分是原材料。综合来

看，资产质量较好，不具有继续大幅向下寻底的空间。 

 企业做强过程中，抗风险能力得到提升： 

随着 2009~2010 年全流程的 300 万吨薄板工程等项目陆续投产，新钢的粗钢产

量从 2008 年的 499 万吨，快速增长到 1000 万吨级。同时，装备先进，产品结

构多样，抵御市场波动的能力大大增强。 

 吨钢市值较低，潜在 PE 估值≈10 倍： 

目前新钢股份吨钢市值 952 元，吨钢企业价值 2136 元，都列钢铁板块倒数前

三。预计未来两年国内钢材需求有 2~4%的小幅增长，而供给扩张明显受控。

传统钢企，在无原材料优势的条件下，吨钢净利润平均在 100 元左右的水平（净

利润率≈2.5%）。所以公司当前股价对应 PE≈10 倍的潜在估值水平。 

 盈利预测与估值： 

预计 2010~2012 年的 EPS 分别为 0.26、0.41 和 0.60，对应 12 月 13 日 5.97

元的收盘价 PE 分别 23.0、14.6 和 10.0 倍。新钢股份股价已跌破净资产，但资

产优质，是未来钢铁行业基本面改善时的理想投资标的，首次给予“推荐”评

级。 

 

推荐（首次） 

现价：5.97 元 

主要数据 

行业 钢铁行业 
公司网址 www.xinsteel.com.cn 
大股东/持股 新余钢铁集团有限

公司/77.02% 
实际控制人/持股 江西省国资委

/52.54% 
总股本(百万股) 1,393 
流通 A 股(百万股) 1,393 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 82.35 
流通 A 股市值(亿元) 82.35 
每股净资产(元) 6.07 
资产负债率(%) 68.0 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 27,412 21,844 34844  38622 41155 
YoY(%) 260.5 -20.3 59.5 10.8 6.6
净利润（百万元） 698 180 362  574 838 
YoY(%) 177.0 -74.2 100.7 58.7 45.9
毛利率(%) 10.0 6.2 5.8 6.6 7.1
净利率(%) 2.8 0.8 1.0 1.5 2.0
ROE(%) 8.7 2.2 4.3 6.4 8.8
EPS(摊薄/元) 0.60 0.10 0.26  0.41 0.60 
P/E(倍) 10.6 45.7 23.0 14.6 10.0
P/B(倍) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9
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一、公司进取心强，过去两年规模快速壮大 
随着 2009~2010 年全流程的 300 万吨薄板工程等项目陆续投产，新钢的粗钢产量从 2008 年的 499
万吨，快速增长到今年的 900 万吨左右（图表 1）。公司在 2007 年 11 月和 2008 年 9 月分别运用非
公开增发和发行可转换债券从资本市场筹资 46.6 亿元，支持了企业本轮扩张（图表 2）。 

图表1  2007~2012年公司粗钢产量增长情况 

 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表2  2007~2010年公司现金流情况 

时间 负债率 投资活动现金流
量净额（百万元）

购建固定资产、无形
资产和其他长期资产
支付的现金（百万元）

筹资活动现金流
量净额（百万元） 

从资本市场筹资
（百万元） 

2007年 57.5% -679 686 3484 1952 
（非定向增发）

2008年 64.6% -4832 4764 4427 
2707 

（可转换公司
债） 

2009年 65.8% -816 1238 270  
2010年三季度 68.0% -1145 1091 79  

资料来源：公司公告 
注：2007~2009年为年报数据 

 

二、企业做强过程中，抗风险能力得到提升 
公司已经具有 1000 万吨级的规模效应；装备先进；产品结构多样，包括螺纹钢、线材与金属制品、
中厚板、热轧板和冷轧板（图表 3）；抵御市场波动的能力大大增强。 
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图表3 公司当前装备对应的产品结构（原先为线棒材+中厚板） 

 
资料来源：公司公告 

 

三、资产质地优良，目前股价已经“破净” 
公司总资产 265 亿元，其中固定资产占 45%，存货占 23%，现金占 8%（图表 4）。固定资产中 62%
是 2008 年后新建成的先进装备（图表 5）。存货中大部分是原材料。综合来看，资产质量较好，目
前 PB 为 0.98 倍，不具有继续大幅向下寻底的空间。 

图表4  2010年3季度公司的资产情况 

项目 金额（百万元） 占比总资产（%） 
流动资产合计： 11,391 43% 

存货 6,176 23% 
货币资金 2,232 8% 

应收票据、账款+预付账款 2,834 11% 
    其他 150 1% 

非流动资产合计： 15,129 57% 
    固定资产+在建工程 13,525 51% 

    其他 1,604 6% 
资产总计： 26,521  

资料来源：公司公告 

图表5  2009年至今新钢投产的主要装备 

投产装备 相关预算项目 预算金额（百万元） 
2500立方米高炉*2 高炉工程 1,700 
210吨转炉*2 转炉工程 1,700 
1580热连轧 轧钢工程 2,200 
1550冷轧及相关机组 冷轧工程 2,300 

资料来源：公司公告 

 

四、吨钢市值较低，潜在 PE 估值≈10 倍 
目前新钢股份吨钢市值 952 元，吨钢企业价值 2136 元，都列钢铁板块倒数前三（图表 6）。预计未
来两年国内钢材需求有 2~4%的小幅增长，而供给扩张明显受控。传统钢企，在无原材料优势的条
件下，吨钢净利润平均在 100 元左右的水平（净利润率≈2.5%）。所以公司当前股价对应 PE≈10
倍的潜在估值水平。 
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图表6  各钢铁上市公司吨钢估值情况（2010年12月10日收盘情况） 

股票代码 公司名称 吨钢市值 吨钢EV 
000932 华菱钢铁 737 3974 
600782 新钢股份 952 2136 
000709 唐钢股份 1060 2971 
600102 莱钢股份 1147 2101 
600126 杭钢股份 1193 1989 
600569 安阳钢铁 1200 3443 
000717 韶钢松山 1314 3562 
600581 八一钢铁 1443 2466 
600022 济南钢铁 1448 3222 
002110 三钢闽光 1523 2309 
601003 柳钢股份 1538 2529 
601005 重庆钢铁 1681 3637 
600808 马钢股份 1725 3306 
000761 本钢板材 2033 2898 
600005 武钢股份 2069 3725 
600231 凌钢股份 2125 2733 
600282 南钢股份 2244 3353 
600010 包钢股份 2406 3809 
000898 鞍钢股份 2668 4273 
600307 酒钢宏兴 2786 4137 
000959 首钢股份 2875 3990 
600507 方大特钢 2977 3979 
000825 太钢不锈 3039 6079 
000778 新兴铸管 3541 4759 
600894 广钢股份 3954 6055 
600019 宝钢股份 4478 7049 
600117 西宁特钢 5033 10162 
000708 大冶特钢 6072 6342 
600399 抚顺特钢 6104 10882 
000629 攀钢钢钒 6464 10019 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

五、盈利预测与估值 
预计 2010~2012 年的 EPS 分别为 0.26、0.41 和 0.60，对应 12 月 10 日 5.91 元的收盘价 PE 分别
为 23.0、14.6 和 10.0。新钢股份股价已跌破净资产，但资产优质，是未来钢铁行业基本面改善时的
理想投资标的，首次给予“推荐”评级。 
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图表5  新钢股份盈利预测表 

利润表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 7603 27412 21844 34844 38622 41155 

增长率 294.5% 260.5% -20.3% 59.5% 10.8% 6.6% 
营业成本 6758 24667 20479 32835 36073 38233 

营业成本/营业收入 88.9% 90.0% 93.8% 94.2% 93.4% 92.9% 
营业税金及附加 52 131 89 174 193 206 
销售费用 113 329 239 298 340 368 

销售费用/营业收入 1.5% 1.2% 1.1% 0.9% 0.9% 0.9% 
管理费用 181 833 590 707 850 920 

管理费用/营业收入 2.4% 3.0% 2.7% 2.0% 2.2% 2.2% 
财务费用 71 413 250 418 485 415 
投资收益 3 2 5 5 5 5 
资产减值及公允价值变动 4 124 32 30 30 30 
其他收入 (9) (247) (63) (0) (0) (0) 
营业利润 428 918 170 447 715 1048 

增长率 203.58% 114.4% -81.4% 162.5% 60.0% 46.5% 
营业外净收支 10 12 20 10 10 10 
利润总额 438 930 190 457 725 1058 

增长率 207.4% 112.3% -79.6% 140.4% 58.7% 45.9% 
所得税费用 131 220 1 91 145 212 
少数股东损益 4 10 9 4 6 8 
归属于母公司净利润 252 698 180 362 574 838 

增长率 348.6% 177.0% -- 100.7% 58.7% 45.9% 

资料来源：平安证券研究所 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2010 版权所有。保留一切权利。 

 

 

平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 8 层 

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 


