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新钢股份： 

——铁矿石资源注入进程或提速 

投资要点： 

 公司概况。公司的主要经营产品是中厚板、线材、板材及热轧、冷轧等产品，

公司的粗钢产能约 900 万吨，是江西省内最大的钢铁企业。 

 拟注入铁矿石资源。公司目前拥有“炼铁—炼钢—轧钢—钢铁产品”等核心

生产工序在内的长流程及其辅助系统，在原料上对控股股东具有一定的依赖

性。2011 年 6 月公司发布公告，拟通过非公开增发收购 4 个采矿权及其扩

建工程。公司自产铁精粉的开采成本与市场价之间有一定差距，如果公司完

成收购后，铁精粉的产能提高 190 万吨，每股收益至少增厚 0.30 元以上。 

 新产线提升公司盈利能力。公司的钢材产品在省内居于主导地位，随着江西

省汽车、化工、电子等行业的发展，对薄板的需求量也将快速增长。2007

年公司使用募投资金建设产能 300 万吨的 15800MM 薄板项目，是江西省内

唯一的薄板生产线。2010 年开始投产。但是随着设备磨合期的逐渐深入，

产能利用率的逐步提高，我们预计新产线的毛利率将会逐步提升。 

 铁矿石注入进程或提速。新钢可转债的发行规模是 27.6 亿元，2013 年 8 月

20 日到期。公司正面临比较大的可转债回售压力。为了避免回售事件发生，

我们认为公司很有可能的做法是：铁矿石注入的进程加速，既可以提升公司

的业绩，刺激正股价格的上涨，又可以乘势调整转股价。 

 估值和投资建议。预计 11-13 年实现营收分别达到 386.7、405.6 和 424.6

亿元，同比分别增长 9.88%、4.83%和 4.67%；实现归属母公司净利润分别

达到 4.02、5.94 和 7.79 亿元，同比分别增长 9.71%、47.94%和 31.13%；

实现基本每股收益分别是 0.29、0.43 和 0.56 元，对应的动态市盈率分别是

19X、13X 和 10X。维持“增持”评级。 

 重点关注事项  

股价催化剂(正面)：铁矿石注入进程或提速 

风险提示（负面）：原料价格上涨的风险，下游需求疲软带来的风险。铁矿石

注入时间不确定。 

 

财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 21,844  35,213  38,692  40,560  42,455  

增长率（%） -20.31% 61.20% 9.88% 4.83% 4.67% 
净利润（百万元） 180  366  402  594  779  

增长率（%） -74.16% 103.06% 9.71% 47.94% 31.13% 
ROE（%） 0.78% 1.44% 1.39% 1.94% 2.16% 
ROA（%） 2.28% 4.51% 4.48% 6.21% 7.53% 

EPS（元） 0.13  0.26  0.29  0.43  0.56  
P/E 42.7  21.0  19.2  12.9  9.9  
P/B 0.9  0.9  0.9  0.8  0.7  

EV/EBITDA 29.6  17.7  10.9  5.9  0.7  
 

相关研究： 

《湘财证券-公司调研简报-新钢股

份：铁矿石注入进程或加速推进》

2011-10-12 

《湘财证券-公司季报点评-新钢股

份：业绩符合预期》2011-10-31 

投资评级：                增持 
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1  公司概况 

公司的主要经营产品是中厚板、线材、板材及热轧、冷轧等产品，

公司的粗钢产能约 900 万吨，是江西省内最大的钢铁企业。公司的

中厚板主要应用于建筑设备制造、造船等领域，线材主要用于建筑、

金属制品等领域，热轧、冷轧板主要应用于汽车、家电等领域。 

图 1 公司与实际控制人之间的产权控制关系 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

公司积极调整高炉的炉料结构，不断地优化炼钢炼钢坯料和品种质

量，主要以订单来组织生产，调整板材锁价产品定价模式，加强产

成品库存考核，增加了高附加值产品的生产和销售，在行业盈利能

力普遍下滑的情况下，公司的主要产品的毛利率未出现明显下滑。 

图 2 公司产品收入构成及变化 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 
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图 3 公司产品毛利率及变化 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

2  公司欲注入铁矿石资源 

公司目前拥有“炼铁—炼钢—轧钢—钢铁产品”等核心生产工序在

内的长流程及相应的辅助系统，在原料上对控股股东具有一定的依

赖性。2011 年 6 月公司公司发布公告，拟通过非公开增发收购 4

个采矿权及其扩建工程。 

表 1 公司拟收购项目 

项目类型 序号 项目类型 

采矿权 

1 收购江西省新余市铁坑矿区采矿权 

2 收购江西省新余市良山矿区采矿权 

3 收购江西省新余市太平矿区采矿权 

4 收购江西省吉安峡江县流元矿区麻石下矿段采矿权 

矿区建设 

5 江西省新余市铁坑矿区扩界建设工程 

6 江西省新余市良山矿区扩界建设工程 

7 江西省新余市太平矿区扩界建设工程 

8 江西省吉安峡江县流元矿区麻石下矿段采矿权 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

2.1  拟收购项目概况 

1）铁坑矿区 
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该矿区位于新余市分宜县 75°方向，直线距离 16 公里。铁坑矿区

扩界后的矿区范围由 5 个拐点圈定，面积 1.33 平方公里，开采深

度 241-300 米。该矿区的褐铁矿石资源储量 2409 万吨，平均品位

37.75%。另外硫铁矿石储量 1020 万吨，钼矿石资源储量 355.7 万

吨（钼金属量 3859 吨）。预计矿区的采矿权的价值 4.44 亿元左右。 

2）良山矿区 

该矿区位于新余市城区 180°方向，直线距离 22 公里左右。矿区

的范围由 4 个拐点圈定，面积 9.13 平方公里，开采深度 460-650

米。该矿区的铁矿石资源储量 4845 万吨，矿石平均品位 26.94%。

预计良山矿区采矿权的价值为 5.63 亿元左右。 

3）太平矿区 

太平矿区位于江西省新余市城区 180º方向，直线距离约 22 公里。

太平矿区范围由 25 个拐点圈定，面积 2.95 平方公里，开采深度

为 240 -310 米。太平矿区的铁矿石资源储量为 4,870.63 万吨，

矿石平均品位（TFe）27.53%。预计太平矿区采矿权的价值为 3.98 

亿元左右。 

4）流元矿区麻石下矿段 

该矿区属于赣中铁矿田的一部分，位于吉安县砚溪镇，距新余市

16 公里。矿区范围由 13 个拐点圈定，面积 1.41 平方公里。流元

矿区麻石下矿段的铁矿石资源储量为 575.15 万吨，矿石平均品位

（TFe）26.28%，预计流元矿区麻石下矿段采矿权的价值为 0.76 

亿元左右。 
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表 2 4 个矿区基本情况 

 

铁矿石资源储

量，万吨 
平均品位，% 采矿权价值，亿元 备  注 

铁坑矿区 
褐铁矿 2409，硫

铁矿 1020 
38 4.44 钼金属储量 3859 吨 

良山矿区 4845 27 5.63   

太平矿区 4871 28 3.98   

流元矿区麻石

下矿段 
575.2 26 0.76   

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

2.2  敏感性分析 

在我们以前的报告中，多次分析过，由于 3 大矿山的垄断格局短期

内很难出现大的变化，在我国粗钢产量维持在高位情况下，铁矿石

价格出现大幅下挫的可能性比较小。目前我国自产矿的价格维持在

高位，基本在 950-1150 元/吨之间。 

图 4 我国自产矿的价格维持在高位 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

根据调研我们了解到，公司的自产铁矿石的开采成本与市场价之间

差距较大，公司完成收购后，铁精粉的产能提高 190 万吨。假设增

发后总股本 17.93 亿股，假设 11 年能够完成收购，以 11 年 10 月
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18 日的收盘价计算。下面是我们所做的敏感性分析。 

表 3 注入铁矿石后的敏感性分析 

序号 差价，元/吨 利润增加，亿元 总股本，亿股 增厚 EPS，元 收购后 EPS，元 对应的 PE 

1 300 5.70 

17.93 

0.32 0.61 9.21 

2 350 6.65 0.37 0.66 8.47 

3 400 7.60 0.42 0.71 7.84 

4 450 8.55 0.48 0.77 7.30 

5 500 9.50 0.53 0.82 6.83 

资料来源：湘财证券研究所 

3  1580MM 项目将提升公司业绩 

3.1  项目概况 

公司的钢材产品在省内居于主导地位，随着江西省汽车、化工、电

子等行业的发展，对薄板的需求量也将快速增长。2007 年公司使

用募投资金建设产能 300 万吨的 15800MM 薄板项目，是江西省内

唯一的薄板生产线。2010 年开始投产。 

图 5 1580mm 薄板生产线钢种比例 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

3.2  产线达产将提升公司盈利能力 

公司的薄板产品定位于江西省和华东地区的市场需求，并以此为基
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础辐射华南、中南、西南和华北地区。虽然目前公司的热轧、冷轧

产品的毛利率处于较低的水平，仅与公司的传统产品的毛利率相当，

这主要与产能利用率不高、下游市场需求疲软有关，纵观国内钢企

的薄板盈利情况，近一年来的毛利率大抵如此。但是随着设备磨合

期的逐渐深入，产能利用率的逐步提高，我们预计新产线的毛利率

将会逐步提升。 

图 6 不同钢企板材毛利率变化 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

4  铁矿石注入进程或加速推进 

新钢可转债的发行规模是 27.6 亿元，2013 年 8 月 20 日到期。公

司正面临比较大的可转债回售压力：一是按照可转债的相关规定，

如果公司股票收盘价连续 30 个交易日低于当期转股价格的 70%时

（即 5.67 元），可转债持有人有权按面值的 104%回售给公司；二

是新钢可转债的当前价格低于回售价。当前公司的资产负债率在

70%左右，公司的现金流只有 20 亿元。公司的回售压力可想而知。

为了避免回售事件发生，我们认为公司很有可能的做法是：铁矿石

注入的进程加速，既可以提升公司的业绩，刺激正股价格的上涨，
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又可以乘势调整转股价。 

图 7 公司资产负债率和现金流 

 

资料来源：wind，湘财证券研究所 

5  盈利预测及投资分析 

5.1  估值假设 

假设 1： 

尽管我们推测公司可能加速推进收购铁坑等 4 个矿山的采矿权，但

是仍属于不确定的事件。遵循谨慎的原则，因此我们在预测盈利时

暂时未考虑这个事件对公司的影响。 

假设 2： 

公司的募投项目 1580mm 目前的产能偏低，毛利率也不高。我们

认为，随着设备的磨合期逐渐成熟，新产线产品的毛利率逐渐上升

到国内板材的平均水平，冷轧板的产能利用率也将逐步提高。2011

年—2013 年的产能分别是 45 万吨、55 万吨和 65 万吨； 

假设 3： 

与 2010 年相比，2011 年中厚板、线材、螺纹、金属制品、热轧卷

和冷轧卷的价格分别上涨 10.4%、12.1%、15%、10%、9.4%和
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9.87%。2012-2013 年钢材价格根据不同品种需求情况进行假设。 

5.2  估值模型 

1）主营业务 

表 4 主营业务收入估值模型 

主营业务收入（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

热轧 3805.953 11378.367 10570.17 10460.33 10334.38 

产量（万吨） 116.39 300.30  255.00  245.00  235.00  

单价（百元/吨） 32.7 37.89  41.45  42.70  43.98  

      冷轧 0 628.9026 2570.77 3162.5 3770 

产量（万吨） 0 10.86  45.00  55.00  65.00  

单价（百元/吨） 

 

57.91  57.13  57.50  58.00  

      厚板 4947.4 5546.4226 6030.054 6282.092 6492.319 

产量（万吨） 136.48 128.33  128.00  127.00  125.00  

单价（百元/吨） 36.25 43.22  47.11  49.47  51.94  

      线材 4572.533 5367.6506 6055.082 6418.386 6803.49 

产量（万吨） 156.54 149.06  150.00  150.00  150.00  

单价（百元/吨） 29.21 36.01  40.37  42.79  45.36  

      棒材 1815.321 1897.526 2109.146 2320.061 2552.067 

产量（万吨） 60.41 53.80  52.00  52.00  52.00  

单价（百元/吨） 30.05 35.27  40.56  44.62  49.08  

      中板 3511.979 5705.1618 6169.531 6539.703 6932.085 

产量（万吨） 108.73 143.13  142.00  142.00  142.00  

单价（百元/吨） 32.3 39.86  43.45  46.05  48.82  

      金属制品 1261.509 1297.484 1461.152 1470.937 1480.297 

产量（万吨） 24.61 27.35  28.00  27.50  27.00  

单价（百元/吨） 51.26 47.44  52.18  53.49  54.83  

      数据来源：湘财证券研究所 

2）主营成本 

表 5 公司主营成本（百万元） 

主营业务成

本 
200900% 2010 2011E 2012E 2013E 

热轧 3805.95 10781.00  9944.42 9843.17 9729.81  
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冷轧 - 915.50  2609.30 3178.30 3751.20  

厚板 4466.51 5142.64  5609.16 5859.31 6058.63  

线材 4190.73 4980.11  5670.58 6016.60 6385.07  

棒材 1613.28 1797.53  1989.98 2191.30 2411.19  

中板 2186.62 4059.67  5690.16 6042.69 6420.50  

金属制品 1261.51 1297.48  1365.01 1376.94 1387.19  

 

数据来源：湘财证券研究所 

5.3  盈利预测及投资分析 

我们微调了之前的盈利预测：预计 11-13 年实现营收分别达到

386.7、405.6 和 424.6亿元，同比分别增长 9.88%、4.83%和 4.67%；

实现归属母公司净利润分别达到 4.02、5.94 和 7.79 亿元，同比分

别增长 9.71%、47.94%和 31.13%；实现基本每股收益分别是 0.29、

0.43 和 0.56 元，对应的动态市盈率分别是 19X、13X 和 10X。 

公司的历史 PE 和 PB 分别是 60X 和 5.58，当前的估值水平处于较

低。考虑到公司铁矿石资源注入的预期提速，维持“增持”评级。 

6  重点关注事项 

6.1  股价催化剂（正面） 

铁矿石注入进程可能提速。 

6.2  风险提示（负面） 

原料价格上涨的风险，下游需求疲软带来的风险。铁矿石注入进程不确定。 
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 公司财务报表           

关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长性（%YoY）           

收入增长率 -20.31% 61.20% 9.88% 4.83% 4.67% 

净利润增长率 -74.16% 103.06% 9.71% 47.94% 31.13% 

EBITDA 增长率 -67.23% 103.09% 4.66% 1.80% 2.80% 

EBIT 增长率 -67.23% 103.09% -7.28% 0.51% 2.10% 

EPS 增长率 -74.16% 103.06% 9.71% 47.94% 31.13% 

估值指标           

PE 42.7  21.0  19.2  12.9  9.9  

PB 0.9  0.9  0.9  0.8  0.7  

EV/EBITDA 29.6  17.7  10.9  5.9  0.7  

EV/EBIT 29.6  17.7  12.4  6.8  0.8  

EV/NAPLAT 29.8  17.9  13.7  7.5  0.9  

EV/Sales 0.6  0.4  0.3  0.1  0.0  

EV/IC 1.0  1.0  0.9  0.8  0.2  

盈利能力（%）           

毛利率 6.25% 5.91% 5.37% 5.27% 5.21% 

EBITDA 率 2.01% 2.54% 2.42% 2.35% 2.31% 

EBIT 率 2.01% 2.54% 2.14% 2.05% 2.00% 

税前净利润率 0.87% 1.22% 1.15% 1.62% 2.03% 

税后净利润率 0.83% 1.04% 1.04% 1.46% 1.84% 

ROA 0.78% 1.44% 1.39% 1.94% 2.16% 

ROE 2.28% 4.51% 4.48% 6.21% 7.53% 

ROIC 3.25% 5.37% 6.62% 10.33% 24.49% 

偿债能力           

净负债 / 权益 0.36  0.66  0.28  (0.22) (0.67) 

资产负债率 65.80% 67.96% 67.39% 65.47% 67.29% 

流动比率 0.73  0.91  0.89  1.03  1.15  

速动比率 0.40  0.43  0.45  0.56  0.74  

每股指标           

EPS 0.13  0.26  0.29  0.43  0.56  

每股红利 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流   (0.47) 3.30  2.41  2.50  

每股净资产 5.94  6.15  6.44  6.87  7.43  

每股销售收入 15.68  25.27  27.77  29.11  30.47  

每股 EBITDA 0.32  0.64  0.67  0.68  0.70  

            

            

利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 21,844  35,213  38,692  40,560  42,455  

营业成本 20,479  33,132  36,614  38,423  40,243  

EBITDA 440  894  935  952  979  

折旧和摊销 107  119  128  135  138  

销售费用 239  342  375  393  412  
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管理费用 590  754  774  811  849  

财务费用 250  465  383  174  (14) 

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 5  5  0  0  0  

营业利润 170  373  429  637  837  

利润总额 180  366  445  659  864  

少数股东损益 9  20  0  0  0  

归属母公司净利润 180  366  402  594  779  

EPS 0.13  0.26  0.29  0.43  0.56  

            

            

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 24,197  26,757  28,984  30,647  36,034  

流动资产 9,012  11,820  14,125  15,861  21,333  

货币资金 2,981  2,174  3,095  4,279  9,194  

交易型金融资产 0  2  2  2  2  

应收帐款 562  765  890  933  976  

应收票据 316  1,163  1,161  1,217  1,274  

其他应收款 110  486  556  593  631  

存货 4,084  6,248  6,957  7,300  7,646  

可供出售投资 0  0  0  0  0  

持有到期金融资产 0  0  0  0  0  

长期投资 177  229  229  230  230  

固定资产 12,798  12,506  12,783  12,947  13,064  

无形资产 1,249  1,219  1,137  1,056  975  

总负债 15,921  18,185  18,546  18,141  21,289  

无息负债 7,354  7,673  12,709  15,731  18,879  

有息负债 8,567  10,512  5,837  2,410  2,410  

股东权益 8,276  8,572  8,974  9,568  10,347  

股本 1,393  1,393  1,393  1,393  1,393  

公积金 5,884  5,944  6,033  6,150  7,246  

未分配利润 1,027  1,246  1,587  2,092  2,755  

少数股东权益 36  49  49  49  49  

            

            

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 759  (653) 4,602  3,364  3,490  

净利润 180  366  402  594  779  

折旧摊销 107  119  128  135  138  

净营运资金增加 (864) 2,130  (505) 2,154  4,492  

其他 1,336  (3,269) 4,577  480  (1,919) 

投资活动产生现金流 (816) (1,519) 1,353  1,408  1,398  

净资本支出 1,245  124  63  63  68  

长期投资变化 0  229  203  216  210  
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其他资产变化 (2,061) (1,873) 1,087  1,128  1,120  

融资活动现金流           

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 932  1,945  (4,675) (3,427) 0  

其它长期负债变化 5,904  319  5,036  3,022  3,148  

净现金流 213  (819) 922  1,184  4,915  

表 6 

数据来源：湘财证券研究所 

 

  



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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