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基本状况 
总股本(百万股) 1393.43  
流通股本(百万股) 1393.43  

市价(元) 6.38  

市值(百万元) 8890.09  

流通市值(百万元) 8890.09  

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 21,843. 35,212. 38,662. 40,821. 41,285.
营业收入增速 -20.31% 61.20% 9.80% 5.58% 1.14%
净利润增长率 -76.83% 103.06 12.32% 13.16% 11.11%
摊薄每股收益（元） 0.13 0.26 0.30 0.33 0.37 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 69.25 21.89 26.09 23.06 20.75 
PEG — 0.21 2.12 1.75 1.87 
每股净资产（元） 5.91 6.12 6.35 6.69 7.06 
每股现金流量 0.54 -0.47 2.40 1.53 1.61 
净资产收益率 2.19% 4.30% 4.65% 4.99% 5.26%
市净率 1.52 0.94 1.21 1.15 1.09 
总股本（百万股） 1,393.4 1,393.4 1,393.4 1,393.4 1,393.4
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 业绩概要：今日新钢股份公布 2011 年上半年经营业绩，1-6 月份公司共实现销售收入 199.49 亿元，

同比增长 20.22%；利润总额 2.59 亿元，同比下降 22.47%；净利润 2.28 亿元，同比下降 19.03%；归

属上市公司股东净利润 2.21亿元，折合 EPS 0.16元，同比下降 20.0%。其中一、二季度 EPS分别为 0.10

元和 0.06 元； 

 经营状况：上半年公司共生产生铁 442 万吨、粗钢 457 万吨、钢材 441 万吨，同比分别增长 1.3%、3.2%

和 1.5％。结合中报数据折算吨钢售价 4365 元/吨，吨钢成本 4133 元/吨，吨钢毛利 232 元，同比分别上

升 645 元/吨、624 元/吨和 21 元/吨。上半年公司产量维持稳定，收入增长主要来自产品售价的上涨。但

由于上半年汽车、机械行业需求疲软，公司薄板产品盈利能力下滑，其中热轧板产品毛利率下降 0.46 个

百分点至 5.92%，冷轧板毛利率为-3.7%（去年同期尚无冷轧产品收入），两项产品共占公司营业收入的

35%，成为拖累公司业绩的重要因素； 

 财务分析：公司上半年毛利率为 5.3%，同比下降 0.4 个百分点；三项费用率为 4.0%，同比上升 0.6 个

百分点，其中管理费用率升幅为 0.5 个百分点。分季度看，公司近四季度的毛利率分别为 5.0%、7.1%、

5.8%和 4.9%，反映公司在下游需求不振的环境下难以有效传导不断上升的原材料成本压力； 

 未来看点：  

 收购集团矿山资产：公司 6 月份公告拟增发收购集团下属的四个铁矿，其中铁坑矿目前拥有 100 万

吨褐铁矿原矿、35 万吨品位 56.5%铁精粉产能，3 年后转为露天和地下开采同时进行，将形成 100

万吨褐铁矿、45 万吨硫铁矿和 15 万吨钼矿原矿产能；良山矿拥有 50 万吨地下开采磁铁矿原矿、20

万吨品位 64.8%铁精粉产能；太平矿区于 95 年结束露天开采，地下开采时间也已较长，大部分开采

中段已于 07 年前后结束，目前仅有一个回采中段，回采能力 15 万吨/年，后期扩建工程将使该矿区
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原矿产能增至 100 万吨/年；流元矿区尚未开采。上述铁矿目前合计铁精粉产能约 60 万吨/年，占公司

铁精粉总需求量的 4%，未来扩建计划将使总产能有一定的提升空间； 

  盈利预测：我们预计下半年板材需求仍将维持较低增速，预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.30 元、0.33

元、0.37 元，维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：新钢股份分产品销售收入占比  图表 2：新钢股份分产品利润贡献占比 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：分产品营业利润率（%） 
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：单季财务指标比较 

2009/9/30 2009/12/31 2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30

营业收入(百万元) 6042.87 6551.21 7381.16 9212.94 8805.38 9813.08 9459.67 10489.44

营业成本(百万元) 5676.23 6190.28 6936.97 8717.33 8361.35 9116.45 8914.45 9975.52

销售费用(百万元) 52.20 72.50 58.72 101.65 94.99 86.85 65.62 90.66

管理费用(百万元) 82.96 278.37 133.35 83.53 175.08 362.02 189.51 162.78

财务费用(百万元) 104.92 -43.01 89.57 92.39 119.23 163.82 136.64 147.74

利润总额(百万元) 112.24 13.61 147.46 186.09 36.88 58.12 147.31 111.30

所得税费用(百万元) 5.91 -23.51 5.97 45.87 5.73 -15.49 6.43 24.08

毛利率 6.07% 5.51% 6.02% 5.38% 5.0% 7.1% 5.8% 4.9%

三项费用率 3.97% 4.70% 3.82% 3.01% 4.42% 6.24% 4.14% 3.82%

所得税率 5.26% -172.80% 4.05% 24.65% 15.54% -26.65% 4.37% 21.64%

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 5：单季度吨钢数据 
2009/9/30 2009/12/31 2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30

粗钢产量（万吨） 185.8 209.5 217.6 226.1 219.8 223.7 227.4 220.5

吨钢售价（元） 3253.05 3127.67 3391.92 4075.62 4005.54 4386.91 4159.38 4757.98

吨钢成本（元） 3055.68 2955.35 3187.80 3856.37 3803.55 4075.48 3919.65 4524.86

吨钢毛利（元） 197.37 172.32 204.12 219.25 201.99 311.43 239.73 233.11

吨钢三项费用（元） 129.24 146.98 129.43 122.79 177.09 273.90 172.26 181.97

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：年度吨钢盈利能力比较 

2007 2008 2009 2010 2011E 2010H 2011H

粗钢产量（万吨） 137 499 671 847 895 446 457

营业收入(百万元) 7603 27412 21844 35213 38662 16594 19949

营业成本(百万元) 6754 24667 20479 33132 36603 15654 18890

销售费用(百万元) 113 329 239 342 348 160 156

管理费用(百万元) 181 833 590 754 812 217 352

财务费用(百万元) 71 413 250 465 309 182 284

吨钢售价（元） 5550 5493 3255 4158 4320 3721 4365

吨钢成本（元） 4930 4943 3052 3912 4090 3510 4133

吨钢毛利（元） 620 550 203 246 230 211 232

吨钢三项费用（元） 266 316 161 184 164 125 174

来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：主要钢企上半年吨钢数据比较 

新钢股份 河北钢铁 太钢不锈 八一钢铁 包钢股份 本钢板材 大冶特钢 鞍钢股份 杭钢股份 酒钢宏兴 柳钢股份 马钢股份 南钢股份 武钢股份 西宁特钢

吨钢售价 4365 5510 9189 4410 4305 4924 6778 4622 6225 6381 4564 6173 4832 5724 4962

吨钢成本 4133 5153 8455 4042 3984 4417 6061 4262 5820 5678 4319 5941 4425 5280 4412

吨钢毛利 232 357 735 368 322 507 717 360 305 703 245 232 408 443 550

吨钢三项费用 174 282 514 211 182 380 185 314 130 405 174 163 225 243 643

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 1：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 27,412 21,844 35,213 38,662 40,822 41,286 货币资金 2,793 2,981 2,174 2,234 2,632 2,869

    增长率 260.52% -20.3% 61.2% 9.8% 5.6% 1.1% 应收款项 1,264 988 2,415 2,219 2,343 2,370

营业成本 -24,667 -20,479 -33,132 -36,603 -38,609 -39,064 存货 4,346 4,084 6,248 5,716 6,029 6,100

    %销售收入 90.0% 93.8% 94.1% 94.7% 94.6% 94.6% 其他流动资产 883 959 984 1,100 1,160 1,174

毛利 2,744 1,364 2,080 2,059 2,213 2,222 流动资产 9,286 9,012 11,820 11,269 12,165 12,513

    %销售收入 10.0% 6.2% 5.9% 5.3% 5.4% 5.4%     %总资产 40.6% 37.2% 44.2% 44.9% 49.1% 51.7%

营业税金及附加 -131 -89 -103 -77 -122 -124 长期投资 130 257 308 308 308 308

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 固定资产 12,071 13,568 13,318 12,214 11,056 10,143

营业费用 -329 -239 -342 -348 -408 -413     %总资产 52.8% 56.1% 49.8% 48.7% 44.6% 41.9%

    %销售收入 1.2% 1.1% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 无形资产 1,294 1,267 1,237 1,209 1,182 1,155

管理费用 -833 -590 -754 -812 -857 -867 非流动资产 13,569 15,185 14,936 13,806 12,620 11,680

    %销售收入 3.0% 2.7% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%     %总资产 59.4% 62.8% 55.8% 55.1% 50.9% 48.3%

息税前利润（EBIT） 1,452 446 881 822 825 819 资产总计 22,855 24,197 26,757 25,075 24,785 24,193

    %销售收入 5.3% 2.0% 2.5% 2.1% 2.0% 2.0% 短期借款 4,917 5,386 5,829 3,397 2,279 1,041

财务费用 -413 -250 -465 -309 -196 -116 应付款项 6,168 6,589 6,681 7,160 7,555 7,643

    %销售收入 1.5% 1.1% 1.3% 0.8% 0.5% 0.3% 其他流动负债 599 376 520 436 371 375

资产减值损失 -124 -32 -49 0 0 0 流动负债 11,684 12,351 13,030 10,993 10,204 9,059

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 470 820 2,210 2,210 2,210 2,210

投资收益 2 5 5 6 6 6 其他长期负债 2,524 2,749 2,945 2,945 2,945 2,945

    %税前利润 0.3% 2.8% 1.2% 1.0% 0.8% 0.7% 负债 14,678 15,921 18,185 16,148 15,359 14,214

营业利润 918 170 373 518 635 709 普通股股东权益 8,144 8,241 8,523 8,851 9,316 9,833

  营业利润率 3.3% 0.8% 1.1% 1.3% 1.6% 1.7% 少数股东权益 34 36 49 76 110 147

营业外收支 12 20 56 30 30 30 负债股东权益合计 22,855 24,197 26,757 25,075 24,785 24,193

税前利润 930 190 429 548 665 739
    利润率 3.4% 0.9% 1.2% 1.4% 1.6% 1.8% 比率分析

所得税 -141 -1 -42 -110 -166 -185 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 15.2% 0.6% 9.8% 20.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 788 189 386 439 498 554 每股收益(元) 0.558 0.129 0.263 0.295 0.334 0.371

少数股东损益 10 9 20 27 33 37 每股净资产(元) 5.844 5.914 6.117 6.352 6.686 7.057

归属于母公司的净利润 778 180 366 411 465 517 每股经营现金净流(元) 0.159 0.545 -0.469 2.403 1.532 1.606

    净利率 2.8% 0.8% 1.0% 1.1% 1.1% 1.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.55% 2.19% 4.30% 4.65% 4.99% 5.26%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.40% 0.75% 1.37% 1.64% 1.88% 2.14%

净利润 788 189 386 439 498 554 投入资本收益率 9.55% 3.26% 4.79% 4.55% 4.60% 4.90%

少数股东损益 0 0 0 27 33 37 增长率

非现金支出 970 1,152 1,475 1,432 1,487 1,541 营业总收入增长率 260.52% -20.31% 61.20% 9.80% 5.58% 1.14%

非经营收益 466 229 543 340 233 163 EBIT增长率 188.06% -69.24% 97.41% -6.75% 0.37% -0.77%

营运资金变动 -2,001 -810 -3,058 1,137 -84 -19 净利润增长率 153.47% -76.83% 103.06% 12.32% 13.16% 11.11%

经营活动现金净流 222 759 -653 3,376 2,168 2,275 总资产增长率 38.90% 5.87% 10.58% -6.29% -1.16% -2.39%

资本开支 4,758 772 1,470 272 271 571 资产管理能力

投资 -69 -45 -52 0 0 0 应收账款周转天数 8.2 11.5 6.9 7.0 7.0 7.0

其他 -5 1 3 6 6 6 存货周转天数 58.4 75.1 56.9 57.0 57.0 57.0

投资活动现金净流 -4,832 -816 -1,519 -266 -266 -566 应付账款周转天数 39.1 58.3 40.6 40.0 40.0 40.0

股权募资 5 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 67.1 153.1 131.1 113.8 99.5 89.6

债权募资 4,806 939 1,997 -2,432 -1,119 -1,238 偿债能力

其他 -427 -681 -644 -590 -352 -198 净负债/股东权益 59.21% 67.49% 97.25% 65.47% 45.91% 28.58%

筹资活动现金净流 4,384 258 1,353 -3,022 -1,471 -1,436 EBIT利息保障倍数 3.5 1.8 1.9 2.7 4.2 7.1

现金净流量 -226 201 -820 87 432 274 资产负债率 64.22% 65.80% 67.96% 64.40% 61.97% 58.75%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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