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新钢股份（600782）：年内净利预计

小幅下滑，长期业绩保持谨慎乐观 

 新钢股份（600782） 

谨慎推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布2011半年报：上半年实现营业总收入199.49亿元、实现利润

总额2.59亿元、归属于母公司所有者的净利润2.21亿元，分别比上年同期

增长20.22%、-22.47%、-19.15%。半年度EPS为0.16元，去年同期则为0.20

元。 

报告期内，公司累计完成生铁、钢、钢材坯产量分别为436万吨、446 

万吨、436万吨，完成全年计划的51.04%、51.06%、52.31%。 

二季度营业收入、归属于母公司所有者的净利润分别为104.89亿元、

0.84亿元，分别同比增长13.86%、-37.00%，单季EPS为0.06元。 

原因：我们认为公司营业收入的上涨应主要归因于钢价上升和销量

增加，净利润受毛利率下滑、费用率上升等因素影响而有所下滑。 

2．我们的分析与判断 

（1）我们认为公司半年度的业绩表现主要受以下四点因素影响： 

第一，受成本上升推动和自身产品优化拉动，上半年主要产品销售

价格有所提升，并且在全国同类产品均价排序中实现了前移。在销量小

幅增长的同时，拉升了营业收入。 

第二，中板、厚板、热轧在营业收入中的占比有所降低，线材和金

属制品则有所上升。我们认为下游需求的景气程度是造成这一表现的主

要原因。 

第三，主营产品中，除金属制品、钢坯外，其余品种毛利率均小幅

提升；但冷轧产能初步投放带来的亏损较大，拉低了整体毛利率。  

第四，公司上半年整体毛利率下滑了0.35个百分点，费用率则上升了

0.61个百分点，所得税率小幅降低。总体导致净利润有所下滑。  

（2）预测 2011-2013 年 EPS 为 0.25 元、0.37 元、0.45 元 

我们认为随着下半年板材行情走出低谷，冷轧产线的运营成本逐步

得到控制，产品毛利率将有所回升，但全年净利小幅下滑是大概率事件。 

长期来看，非公开发行预案如能实施，收购的四处矿产将有效改善

铁矿石自给能力、利于成本控制；同时随着中厚板、热轧和冷轧产品的

下游需求逐步恢复，1580mm薄板产能完全释放，将使公司产品结构得到

改善、盈利能力提升。 

    我们预测2011-2013年EPS为0.25元、0.37元、0.45元（按照25%所得税

率计算，中报实际所得税率为12%），短期内估值偏高，谨慎推荐。 
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 市场数据 时间 2011.09.01 

A 股收盘价(元) 6.27 

A 股一年内最高价(元) 7.99 

A 股一年内最低价(元) 5.64 

上证指数 2555.53 

市净率 1.01 

总股本（万股） 139343 

实际流通 A 股（万股） 139343 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 87.37 
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 半年度收入增长、净利下滑 

公司发布 2011 半年报，报告期内实现营业收入 199.49 亿元、归属于母公司所有者的净利

润 2.21 亿元，同比分别增长 20.22%、-19.15%；对应 EPS 为 0.16 元，去年同期为 0.20 元。 

二季度营业收入、归属于母公司所有者的净利润分别为 104.89 亿元、0.84 亿元，分别同

比增长 13.86%、-37.00%；单季 EPS 为 0.06 元，去年同期为 0.10 元。 

上半年整体营业收入基本符合预期，由于上半年实际所得税率仅为 11.80%，对 EPS 实质

上有所拉升，导致净利润的下滑幅度小于利润总额。  

表 1  新钢股份单季主要财务数据表 

 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 

营业收入 4720.25  4529.65  6042.90  6551.21  7381.16  9212.94  8805.38  9813.08  9459.67  10489.44  

同比 -19.2% -43.5% -14.7% 1.2% 56.4% 103.4% 45.7% 49.8% 28.2% 13.9% 

收入占比 21.6% 20.7% 27.7% 30.0% 21.0% 26.2% 25.0% 27.9% 23.7% 26.3% 

毛利率 7.1% 6.6% 6.1% 5.5% 6.0% 5.4% 5.0% 7.1% 5.8% 4.9% 

费用率 6.1% 5.4% 4.0% 4.7% 3.8% 3.0% 4.4% 6.2% 4.1% 3.8% 

净利润 26.06  15.97  105.27  32.98  139.53  133.85  25.74  66.96  136.68  84.33  

同比 -86.5% -94.3% -50.3% 134.4% 435.4% 737.9% -75.5% 103.0% -2.0% -37.0% 

净利润率 0.6% 0.4% 1.7% 0.5% 1.9% 1.5% 0.3% 0.7% 1.4% 0.8% 

EPS 0.02  0.01  0.08  0.02  0.10  0.10  0.02  0.05  0.10  0.06  

资料来源：公司公告，WIND 资讯，中国银河证券研究部 

 营业收入增速延续下降趋势，二季度盈利水平为相对低点 

根据公司财务数据，上半年公司营业收入增长 20.22%，相对历史水平而言，处于低位；

同时自 2010Q2 以来，收入增速延续了下降趋势。 

图 1  新钢股份单季度营业收入变化 
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资料来源：公司公告，WIND 资讯，中国银河证券研究部 

 图 2  新钢股份单季净利润变化 
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资料来源：公司公告，WIND 资讯，中国银河证券研究部 

而公司上半年受毛利率下滑、费用率上升等因素影响，归属于母公司所有者的净利润二

季度环比一季度大幅下滑，同比增幅也有大幅降低。 

从公司历史的毛利率、净利润率水平来看，上半年整体相对去年同期下滑明显，毛利率、

净利润率分别下滑了 0.35、0.54 个百分点，其中二季度盈利水平较低。  
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图 3  新钢股份单季净利润率、毛利率变化 
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资料来源：公司公告，WIND 资讯，中国银河证券研究部 

 冷轧产能释放，板材景气度较低 

半年报显示，上半年公司累计完成生铁、钢、钢材坯产量分别为 436 万吨、446 万吨、436

万吨，完成全年计划的 51.04%、51.06%、52.31%；与上年同期相比，分别增长 1.3%、3.2%、

1.5%，铁、钢、材产量均创同期最好水平。 

分产品来看，中板、线材、棒材、电工钢板、厚板利润率相对 2010 年同期水平均有所提

升，但受原燃料价格大幅上升影响，上述品种利润率与历史平均水平（2008-2010）相比实际

处于低位。热轧产品利润率小幅下滑，冷轧则有所亏损，我们认为这与上半年板材产品景气

度较低、薄板产能初步投产带来的较高单位成本有关。 

表 2  新钢股份分产品收入及利润情况 

 营业收入（万元） 营业成本（万元） 营业利润率 营业收入同比（%） 营业成本同比（%） 营业利润率变化（%） 

中板 309478.18  285767.32  7.66  17.27  15.75  1.21  

线材 307613.93  288696.43  6.15  27.01  26.20  0.60  

棒材 104420.76  98678.30  5.50  7.70  7.43  0.23  

钢坯 6533.80  6307.94  3.46  -52.76  -52.72  -0.09  

电工钢板 30599.29  32652.68  -6.71  21.18  20.37  0.72  

厚板 299737.73  279411.41  6.78  8.79  7.40  1.20  

热轧卷板 562489.60  529170.37  5.92  0.90  1.39  -0.46  

冷轧卷板 105937.51  109862.00  -3.70     

金属制品 82294.08  77199.78  6.18  24.78  28.79  -2.93  

其他 122961.59  122136.61  0.67  31.19  31.10  0.07  

资料来源：公司公告，WIND 资讯，中国银河证券研究部 

就收入情况而言，中板、厚板、热轧在营业收入中的占比有所降低，线材和金属制品则有

所上升。我们认为下游需求的景气程度是造成这一表现的主要原因。同时，冷轧产能带来的营

业收入低于预期，我们认为冷轧产品的销售渠道尚未建设完成、导致产销率较低是其主要原因。

这与公司报告期末库存商品大幅上升是一致的。 

 年内净利预计小幅下滑，长期业绩保持谨慎乐观 

我们认为公司全年净利小幅下滑是大概率事件： 
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1. 公司主要产品营业利润率普遍处于历史低位：中报披露，主要产品中多个品种相对去

年同期营业利润率均有不同程度提升，但相对 2010 全年而言，实际上是处于低位的。同时，

原燃料价格上涨和板材下游行业的低迷，都难以使年内公司产品利润率得到大幅改善。 

2. 公司上半年钢材坯产量已超预期：上半年产量占全年计划的 52.31%，下半年产量大幅

超预期的可能性较小。 

3. 公司费用率的上升：上半年三项费用率相对去年同期合计上升了 0.61 个百分点，其中

管理费用率上升了 0.46 个百分点、财务费用率上升了 0.33 个百分点，考虑营业收入的增长，

则绝对费用额的增幅更大。 

从公司历史分季度费用率趋势来看，二、三季度是全年费用率的相对低点，我们认为这

和公司的费用计提、结算政策是相关的，尽管具体原因难以解析，但从历史趋势来看，预计

全年费用率将高于二季度水平，加上公司较低的净利润率水平，费用率上升对净利润的侵蚀

作用较为明显，因此从这一角度来看，全年净利润不容乐观。 

4. 冷轧新增产能难以实现盈利：根据公司公告，1580mm 薄板产能 8 月份即实现全年投

产，但考虑到新增产能的产销率难以保证、单位成本预计较高，全年冷轧产品延续上半年亏

损的可能性较大，将拖累整体业绩。 

因此，我们预计年内公司净利润小幅下滑是大概率事件；从长期来看，公司业绩将主要

取决于板材行情的恢复和自身成本控制的加强： 

1. 板材占比逐步提高：随着 1580mm 薄板产线的全面投产，公司的板材战略得到了大步

推进，新增电工钢产能 40 万吨，高端板材的加工能力也得到了提升，未来公司的产品结构中，

多品种、高性能的板材产品将不断增加。预计未来公司产品的盈利水平和售价，将很大程度

上取决于板材行情走势，下游行业的景气度将是决定性因素之一。 

2. 单位成本控制：新增热轧、冷轧产能带来的较高单位成本，未来预计会随着生产线的

运行而逐步消化，同时不同产线之间的衔接和综合利用，有助于提高含铁资源、能源循环和

固体废弃物的利用率。但这一进程的进度和实际效用，有待于进一步跟踪。 

3. 收购铁矿石资源：公司前期公告，计划非公开发行 A 股，使用募集资金收购江西省新

余市铁坑矿区、良山矿区、太平矿区、江西省吉安市峡江县流元矿区麻石下矿段等采矿权及

矿区工程建设，通过加强资源掌控，平抑成本波动。 

4. 公司费用率：公司较低的净利润率，决定了其对费用率水平波动较为敏感，因此，公

司未来的费用率水平能否得到控制，将是业绩的重要影响因素之一。 

综合上述因素，我们认为，鉴于未来板材行情逐步回升的可能性较大，下游行业低迷的

不利局面将得到逐步改善，带动公司板材产品的盈利能力回升；公司自身成本控制的进度难

以预测，但总体趋势向好，对于长期业绩保持谨慎乐观。 

 预测2011-2013年EPS为0.25元、0.37元、0.45元，谨慎推荐评级 

综合上述因素，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.25 元、0.37 元、0.45 元，以 1 日股

价计算，对应 PE 为 25 倍、17 倍、14 倍；给予谨慎推荐评级。
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王国平，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点
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