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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《贸易及利息收入提升，3 季度业绩同比低位改
善》2014/10/31 

《降本增效叠加原料下跌，上半年业绩同比减亏》
2014/9/1 

《行业低迷致毛利率下降，1 季度亏损》2014/4/30 
 

 报告要点 

 事件描述 

今日新钢股份发布 2014 年年度业绩预告，报告期内实现归属母公司净利润

2.85 亿元~3.73 亿元，同比增长 160%~240%，按最新股本计算，2014 年 EPS

为 0.20 元~0.27 元。据此推算，4 季度公司归属母公司净利润 1.49 亿元~2.37

亿元，环比上升-3.36%~53.36%，同比下降 47.45%~16.61%，按最新股本计

算 4 季度 EPS 为 0.11 元~0.17 元。   

 事件评论 

受益于出口增长及矿价跌幅更大，全年业绩增幅较大：公司全年业绩实现

160%~240%增长，除了公司自身积极进行降本增效之外，应主要源于 2014

年矿价跌幅较大及出口大幅增长：1）2014 年钢价跌幅小于矿价致使冶炼环节

地位提升，从而有助于公司业绩改善；2）2014 年中期公司产品出口收入占比

约为 14.22%，在钢企中排名靠前，全年国内钢材出口量同比增长 50.43%，公

司出口业务或也从中受益。 

根据公告，我们估算公司全年吨钢净利约 33 元~44 元，处于历史相对较高的

水平，公司业绩有了一定幅度的恢复。 

4 季度业绩同比下滑环比增长：同比来看，由于去年同期公司财务费用下降至

负值，今年 4 季度公司业绩同比下滑可能是因为今年财务费用为正值。环比来

看，公司 4 季度业绩环比有所增长，一方面源于 4 季度矿价跌幅继续超过钢价，

另一方面，4 季度国内钢材出口逐月上升，公司出口业务或也有较好表现。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别 0.23 元、0.28 元，维持“谨慎推荐”评级。
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受益于出口增长及矿价跌幅更大，全年业绩增幅

较大 
表 1：受益于出口增长及矿价跌幅更大，全年业绩增幅较大 

2014年归属于母公司净利润 2.85 3.73 

2013年归属于母公司净利润 1.10 

同比 160.00% 240.00% 

2014年前3季度净利润 1.36 

2014年3季度净利润 1.5457 

2013年4季度净利润 2.8425 

2014年4季度净利润 1.49 2.37 

最新股本 13.93 

2013年全年EPS 0.08 

2014年全年EPS 0.20 0.27 

2014年3季度EPS 0.11 

2013年4季度EPS 0.20 

2014年4季度EPS 0.11 0.17 

——同比 -47.45% -16.61% 

——环比 -3.36% 53.36% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：2014 年钢价综合指数同比下跌 10.94%  图 2：2014 年 4 季度钢价综合指数同比下跌 15.16% 
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图 3：2013 年矿价综合指数同比下跌 26.26%  图 4：2014 年 4 季度矿价综合指数同比下跌 39.64% 

-12.70%

57.22%

30.69%

-43.06%

59.70%

16.76%

-21.22%

-1.00%

-26.26%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

Mysteel综合矿价指数 同比

-17.73%
-7.67%

-39.64%

-30.55%
-20.27%

-15.55%

4.01%

4.46%

-3.55%

-30.20%
-19.75%

-16.56%

-7.46%

25.66%

13.94%

42.07%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

2
0

1
2

Q
1

2
0

1
2

Q
2

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
2

Q
4

2
0

1
3

Q
1

2
0

1
3

Q
2

2
0

1
3

Q
3

2
0

1
3

Q
4

2
0

1
4

Q
1

2
0

1
4

Q
2

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
4

Q
4

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

Mysteel综合矿价指数 同比



 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 6

 

公司报告(点评报告)

资料来源：Mysteel，长江证券研究部   资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 5：2014 年前三季度毛利率在较高的水平波动  图 6：2014 年各季度产量同比增速下降 
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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） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 33711 33070 32601 32207 货币资金 7928 3307 3260 3221 

营业成本 31978 31046 30727 30248 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1733 2024 1874 1959 应收账款 1569 1539 1518 1499 

％营业收入 5.1% 6.1% 5.7% 6.1% 存货 4318 4082 4039 3974 

营业税金及附加 98 96 94 93 预付账款 324 315 311 307 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 241 236 233 230 

销售费用 349 343 338 334 流动资产合计 16893 11945 11792 11632 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 609 597 589 582 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 长期股权投资 267 267 267 267 

财务费用 446 402 268 214 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.2% 0.8% 0.7% 固定资产合计 13130 13044 12391 11682 

资产减值损失 144 108 -1 -1 无形资产 1197 1137 1080 1026 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 8 8 8 8 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 419 27 0 0 

营业利润 87 479 586 737 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 0.3% 1.4% 1.8% 2.3% 资产总计 31915 26429 25539 24616 

营业外收支 64 0 0 0 短期贷款 8093 2952 1796 554 

利润总额 151 479 586 737 应付款项 5461 5302 5248 5166 

％营业收入 0.4% 1.4% 1.8% 2.3% 预收账款 1259 1235 1217 1203 

所得税费用 28 120 147 184 应付职工薪酬 585 568 563 554 

净利润 123 359 440 553 应交税费 337 9 10 11 

归属于母公司所有者的净
利润 

109.6 317.0 388.0 487.9 
其他流动负债 3819 3709 3670 3614 

流动负债合计 19555 13775 12504 11101 

少数股东损益 13 42 52 65 长期借款 3150 3150 3150 3150 

EPS（元/股） 0.08 0.23 0.28 0.35 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 17 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 1066 1066 1066 1066 
经营活动现金流净额 -199 2301 2261 2312 负债合计 23789 17991 16720 15317 
取得投资收益 3 0 0 0 归属于母公司 7634 7904 8233 8648 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 492 534 586 651 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 8126 8438 8819 9299 

固定资产投资 -175 -1331 -826 -822 负债及股东权益 31915 26429 25539 24616 

其他 73 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -102 -1331 -826 -822  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.079 0.227 0.278 0.350 

股权融资 10 0 0 0 BVPS 5.48 5.67 5.91 6.21 

银行贷款增加（减少） 565 -5141 -1156 -1242 PE 80.35 27.78 22.70 18.05 

筹资成本 886 -449 -326 -288 PEG 1.25 0.43 0.35 0.28 

其他 -1812 0 0 0 PB 1.15 1.11 1.07 1.02 

筹资活动现金流净额 -351 -5591 -1482 -1530 EV/EBITDA 6.23 4.92 4.39 3.66 

现金净流量 -652 -4621 -47 -39 ROE 1.4% 4.0% 4.7% 5.6%
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