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4 季度业绩环比增长，基本符合预期 

事件描述 

新钢股份今日公布了 2010 年业绩快报，预计 2010 年归属于母公司所有者净利润同比增长约 100%，实现每股收益约

0.25 元。 

事件评论 

第一，4 季度净利润同比环比均有所增长，价格上涨是主要原因 

公司公告，4 季度预计实现归属于母公司所有者净利润约 0.60 亿元，同比增长 81.82%，3 季度同比增速为-75.24%。 

图 1：4 季度净利润同比增幅扩大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，4 季度环比增长 130.77%，3 季度环比增速为-80.60%。 
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图 2：4 季度净利润环比也有所增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，4 季度各月产量持续下降，综合来看 4 季度产量环比 3 季度基本持平。 

图 3：4 季度净利润环比也有所增长 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 4：4 季度净利润环比也有所增长 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

4 季度国内市场钢价环比出现略有增长，应该是公司业绩环比改善的主要原因。 
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图 5：4 季度国内市场钢价环比略有增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从历史数据来看，4 季度公司费用均大幅增加，指望 2010 年突然出现下降概率不是很大。 

图 6：历年 4 季度费用水平均大幅增长 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

20
06

Q
1

20
06

Q
2

20
06

Q
3

20
06

Q
4

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

 
资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，产能仍有增长空间，盈利依赖行业恢复 

公司目前产品覆盖中厚板、线材、棒材、冷热轧以及金属制品，品种结构齐全，盈利水平的恢复依赖全行业复苏。 

表 1：新钢股份历年分产品产量统计 

新钢股份 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：公司资料，长江证券研究部 

不过随着中板厂改造与冷热轧项目投产，公司产能仍存在一定提升空间。 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

 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 热轧与冷轧项目均已投产，热轧设计产能 300 万吨，冷轧产能 100 万吨。 

图 7：公司产能仍有一定增长空间 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计 2010、2011 年 EPS 分别为 0.25 元和 0.41 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 29199 33913 38244 货币资金 2981 2920 3391 3824 

营业成本 20479 27213 31476 35441 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1364 1986 2438 2803 应收账款 672 863 1002 1130 

％营业收入 6.2% 6.8% 7.2% 7.3% 存货 4084 5419 6268 7057 

营业税金及附加 89 118 137 155 预付账款 959 1273 1473 1658 

％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 239 321 373 421 流动资产合计 9012 10884 12609 14206 

％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 590 788 916 1033 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 250 244 191 142 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.8% 0.6% 0.4% 固定资产合计 17836 17270 16689 15999 

资产减值损失 -94 20 15 13 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 5 4 3 

营业利润 295 494 806 1040 其他非流动资产 -4151 -4151 -4151 -4151 

％营业收入 1.4% 1.7% 2.4% 2.7% 资产总计 24197 25373 26456 27306 

营业外收支 20 0 0 0 短期贷款 5386 3937 3032 1852 

利润总额 190 494 806 1040 应付款项 3590 4760 5506 6200 

％营业收入 0.9% 1.7% 2.4% 2.7% 预收账款 1581 2102 2442 2754 

所得税费用 1 123 202 260 应付职工薪酬 200 271 313 353 

净利润 189 370 605 780 应交税费 8 23 32 39 

其他流动负债 1585 2115 2447 2755 归属于母公司所有者

的净利润 180.3 348.2 568.4 732.9 流动负债合计 12351 13209 13773 13953 

少数股东损益 9 22 36 47 长期借款 820 820 820 820 

EPS（元/股） 0.13 0.25 0.41 0.53 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 2377 2391 2548 负债合计 15921 16778 17342 17522 

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 8536 9020 9643 

长期股权投资 -49 0 0 0 少数股东权益 36 58 94 141 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 8276 8594 9114 9783 

固定资产投资 -772 -692 -739 -682 负债及股东权益 24197 25373 26456 27306 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -816 -692 -739 -682  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.129 0.250 0.408 0.526 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.91 6.13 6.47 6.92 

银行贷款增加（减少） 939 -1449 -905 -1181 PE 49.47 25.61 15.69 12.17 

筹资成本 573 -296 -276 -252 PEG 0.83 0.43 0.26 0.20 

其他 -1243 0 0 0 PB 1.08 1.04 0.99 0.92 

筹资活动现金流净额 270 -1746 -1180 -1432 EV/EBITDA 6.78 5.23 3.95 2.97 

现金净流量 213 -61 471 433 ROE 2.2% 4.1% 6.3% 7.6%
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