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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.74 元

总市值/流通市值 18305/18305 百万元

52周最高价/最低价 10.78/4.99 元

近 3 个月日均成交额 498.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新钢股份-600782-2021 年三季报点评：产量影响较小，硅钢做

优做强》 ——2021-11-03

《新钢股份-600782-2021 年中报点评：产品优化，量价齐升》—

—2021-08-21

《新钢股份-600782-2020 年年报点评：盈利逐季提高，非钢产业

蓬勃发展》 ——2021-04-21

《新钢股份-600782-2018 年半年报点评：盈利环比大增，降本增

效持续推进》 ——2018-08-21

《新钢股份-600782-2018 年一季报告点评：净利润同比大幅增

长，资产负债率持续降低》 ——2018-04-27

千亿目标顺利完成。2021年，公司持续提升产能效率，优化金属流向，有效

应对原燃料价格上涨的不利影响，实现营业总收入1049.13亿元，同比增长

44.88%；归属于上市公司股东的净利润43.45亿元，同比增长60.90%。此外，

公司计划向全体股东（新钢股份回购专用证券账户除外）每10股派发现金

股利5元（含税），对应2022年4月29日收盘价，股息率为8.7%。

业绩稳健，一季度业绩同比、环比均改善。一季度，公司冷轧钢铁、热轧钢

材销量分别为52.9万吨、199.4万吨，同比分别下降4.5%、3.6%。实现营

业收入260.0亿元，同比增长2.8%；归属于上市公司股东的净利润10.3亿

元，同比增长6.1%。

提质增效，硅钢放量。2021年，公司以“稳产、保质、提效”为重点，实现

粗钢产量1013.8万吨，同比增长8.1%。在提升产品附加值方面，公司硅钢

产品快速发展，新钢新材成为国内少数几家实现无取向电工钢产品全覆盖企

业，2021年实现电工钢产量83万吨，同比大幅增长23.02%。

公司实控人变更为中国宝武。4月23日，持有新钢集团100%股权的江西国

控与中国宝武签署国有股权无偿划转协议，江西国控将向中国宝武无偿划转

其持有的新钢集团 51%股权。划转完成后，中国宝武将通过新钢集团间接控

制公司44.8%的股份。当下，中国宝武已提出力争到2025年粗钢规模达到2

亿吨，到2035年实现全球市占率15%的宏伟目标。未来，公司有望受益集团

协同采购销售的规模优势，以及借鉴优秀的管理经验，进一步提升盈利能力。

压粗钢叠加稳增长，钢铁行业有望保持平稳运行。4月19日，发改委针对粗

钢产量明确表态，坚持“一个总原则，突出两个重点”，确保实现2022年

全国粗钢产量同比下降。对于粗钢产量的压降有助于行业保持平稳运行，更

有助于抑制铁矿石价格，黑色产业链利润有望再度向钢厂端倾斜。同时，稳

增长政策持续发力，钢材消费预期改善。

风险提示：需求端出现超预期下滑；粗钢产量压减政策落地力度不及预期；

原材料价格波动超预期。

投资建议：公司作为区域板材龙头企业，钢铁主业经营稳健，钢材延伸加工

产业高速发展。考虑到原材料价格居高不下，我们下调盈利预测，预计公司

2022-2024年归母净利润41.0/41.7/42.0亿元，同比增速-5.7/1.8/0.7%；

摊薄EPS为 1.29/1.31/1.32元，当前股价对应PE为4.5/4.4/4.4x，维持“增

持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 72,412 104,913 107,588 112,347 114,865

(+/-%) 25.1% 44.9% 2.5% 4.4% 2.2%

净利润(百万元) 2700 4345 4098 4174 4203

(+/-%) -20.9% 60.9% -5.7% 1.8% 0.7%

每股收益（元） 0.85 1.36 1.29 1.31 1.32

EBIT Margin 4.0% 4.7% 4.4% 4.2% 4.1%

净资产收益率（ROE） 11.5% 16.2% 13.8% 12.8% 11.8%

市盈率（PE） 6.8 4.2 4.5 4.4 4.4

EV/EBITDA 11.9 8.2 8.7 8.8 8.9

市净率（PB） 0.78 0.68 0.61 0.56 0.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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千亿目标顺利完成。2021 年，公司持续提升产能效率，优化金属流向，有效应对

原燃料价格上涨的不利影响，实现营业总收入 1049.13 亿元，同比增长 44.88%；

归属于上市公司股东的净利润 43.45 亿元，同比增长 60.90%。此外，公司计划向

全体股东（新钢股份回购专用证券账户除外）每 10 股派发现金股利 5元（含税），

对应 2022 年 4 月 29 日收盘价，股息率为 8.7%。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

业绩稳健，一季度业绩同比、环比均改善。一季度，公司冷轧钢铁、热轧钢材销

量分别为 52.9 万吨、199.4 万吨，同比分别下降 4.5%、3.6%；产品平均售价分别

为 5375 元/吨、4530 元/吨，同比分别下降 2.1%、上升 7.9%。实现营业收入 260.0

亿元，同比增长 2.8%；归属于上市公司股东的净利润 10.3 亿元，同比增长 6.1%。

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司分季度钢材产量（万吨） 图6：公司分季度平均售价（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

提质增效，硅钢放量。2021 年，公司以“稳产、保质、提效”为重点，实现粗钢

产量 1013.8 万吨，同比增长 8.1%。在提升产品附加值方面，公司硅钢产品快速

发展，新钢新材成为国内少数几家实现无取向电工钢产品全覆盖企业，2021 年实

现电工钢产量 83 万吨，同比大幅增长 23.02%。

公司实控人变更为中国宝武。4 月 23 日，持有新钢集团 100%股权的江西国控与中

国宝武签署国有股权无偿划转协议，根据协议，江西国控将向中国宝武无偿划转

其持有的新钢集团 51%股权。划转完成后，中国宝武将通过新钢集团间接控制新

钢股份 44.81%的股份。当下，中国宝武已提出力争到 2025 年粗钢规模达到 2 亿

吨，到 2035 年实现全球市占率 15%的宏伟目标。未来，公司有望受益集团协同采

购销售的规模优势，以及借鉴优秀的管理经验，进一步提升盈利能力。

图7：划转完成后股权结构

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

压粗钢叠加稳增长，钢铁行业有望保持平稳运行。4 月 19 日，发改委针对粗钢产

量明确表态，坚持“一个总原则，突出两个重点”，确保实现 2022 年全国粗钢产

量同比下降。对于粗钢产量的压降有助于行业保持平稳运行，更有助于抑制铁矿

石价格。在供给有顶的格局下，黑色产业链利润有望再度向钢厂端倾斜。同时，

稳增长政策持续发力，钢材消费预期改善。地产方面为了防止硬着陆风险，各地

楼市调控政策趋向放开，并且政策仍在持续加码，有助于市场情绪改善。基建投
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资增速也有望随着稳增长政策发力企稳，进而带动钢材消费，起到逆周期调节作

用。

投资建议：公司作为区域板材龙头企业，钢铁主业经营稳健，钢材延伸加工产业

高速发展。考虑到原材料价格居高不下，我们下调盈利预测，预计公司 2022-2024

年收入 1076/1123/1149（原预测 1094/1293/-）亿元，同比增速 2.5/4.4/2/2%，

归母净利润 41.0/41.7/42.0（原预测 51/55/-）亿元，同比增速-5.7/1.8/0.7%；

摊薄 EPS 为 1.29/1.31/1.32 元，当前股价对应 PE 为 4.5/4.4/4.4x，维持“增持”

评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

600782 新钢股份 5.74 183.03 1.36 1.29 1.31 1.32 4.22 4.45 4.38 4.35 16.15 0.66 增持

000932 华菱钢铁 5.84 403.46 1.40 1.36 1.37 1.38 4.17 4.29 4.26 4.23 21.32 0.93 增持

600019 宝钢股份 6.46 1,438.54 1.06 0.91 0.96 1.04 6.09 7.10 6.73 6.21 12.38 0.74 买入

600282 南钢股份 3.59 221.23 0.66 0.71 0.74 0.79 5.44 5.06 4.85 4.54 15.50 0.81 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4525 5062 6998 10144 13553 营业收入 72412 104913 107588 112347 114865

应收款项 2197 2071 2358 2462 2518 营业成本 68123 98377 101277 105949 108430

存货净额 6072 6249 6889 7205 7373 营业税金及附加 241 318 323 337 345

其他流动资产 14336 19690 20442 21346 21824 销售费用 134 144 129 135 138

流动资产合计 28222 34463 38079 42549 46660 管理费用 408 523 521 542 553

固定资产 13576 15140 15128 15051 14721 研发费用 630 612 646 674 689

无形资产及其他 873 915 878 841 805 财务费用 23 98 30 (44) (93)

投资性房地产 9311 7934 7934 7934 7934 投资收益 404 316 300 300 300

长期股权投资 235 261 281 301 321

资产减值及公允价值变

动 10 24 15 15 0

资产总计 52217 58713 62299 66677 70441 其他收入 169 54 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 3418 3689 2000 2000 2000 营业利润 3437 5235 4977 5068 5104

应付款项 16409 18796 19288 20174 20644 营业外净收支 (147) (12) (15) (15) (15)

其他流动负债 7329 8307 10119 10584 10830 利润总额 3290 5222 4962 5053 5089

流动负债合计 27156 30793 31407 32758 33474 所得税费用 543 752 744 758 763

长期借款及应付债券 700 0 0 0 0 少数股东损益 46 126 119 121 122

其他长期负债 216 268 288 308 328 归属于母公司净利润 2700 4345 4098 4174 4203

长期负债合计 916 268 288 308 328 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 28072 31061 31695 33066 33802 净利润 2700 4345 4098 4174 4203

少数股东权益 648 753 836 921 1007 资产减值准备 (3) 6 1 0 (0)

股东权益 23498 26899 29768 32690 35632 折旧摊销 1014 1048 1064 1128 1168

负债和股东权益总计 52217 58713 62299 66677 70441 公允价值变动损失 (10) (24) (15) (15) 0

财务费用 23 98 30 (44) (93)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1367) (603) 645 46 34

每股收益 0.85 1.36 1.29 1.31 1.32 其它 35 87 83 85 86

每股红利 0.25 0.35 0.39 0.39 0.40 经营活动现金流 2370 4859 5875 5418 5490

每股净资产 7.37 8.44 9.34 10.25 11.17 资本开支 0 (2613) (1000) (1000) (800)

ROIC 9.11% 14.72% 14% 15% 15% 其它投资现金流 (715) (299) 0 0 0

ROE 11.49% 16.15% 14% 13% 12% 投资活动现金流 (731) (2938) (1020) (1020) (820)

毛利率 6% 6% 6% 6% 6% 权益性融资 (12) 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 4% 4% 4% 负债净变化 700 (700) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (793) (1104) (1230) (1252) (1261)

收入增长 25% 45% 3% 4% 2% 其它融资现金流 (3222) 2224 (1689) 0 0

净利润增长率 -21% 61% -6% 2% 1% 融资活动现金流 (3420) (1384) (2919) (1252) (1261)

资产负债率 55% 54% 52% 51% 49% 现金净变动 (1781) 537 1937 3146 3409

股息率 4.3% 6.0% 6.7% 6.8% 6.9% 货币资金的期初余额 6306 4525 5062 6998 10144

P/E 6.8 4.2 4.5 4.4 4.4 货币资金的期末余额 4525 5062 6998 10144 13553

P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 企业自由现金流 0 2059 4697 4177 4406

EV/EBITDA 11.9 8.2 8.7 8.8 8.9 权益自由现金流 0 3583 2982 4214 4485

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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