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基本状况 

总股本(百万股) 3188.72 

流通股本(百万股) 3188.72 

市价(元) 4.66 

市值(百万元) 14,859 

流通市值(百万元) 14,859 
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[Table_Report] 相关报告 
1 三季度业绩小幅走弱 

2 二季度盈利有所修复 

3 全年业绩持续亮眼 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 56,963  57,904  75,987  80,166  85,425  

增长率 yoy% 14.00% 1.65% 31.23% 5.50% 6.56% 

归属于母公司净利润 5,905  3,414  2,695  2,728  2,862  

增长率 yoy% 89.84% -42.19% -21.07% 1.23% 4.92% 

每股收益（元） 1.85  1.07  0.85  0.86  0.90  

每股现金流量 0.93  1.99  1.67  1.69  1.78  

净资产收益率 31.12% 17.99% 12.41% 11.43% 10.99% 

P/E 2.52  4.35  5.51  5.45  5.19  

PEG -0.11  -0.76  -1.14  -0.24  -0.91  

P/B 0.78  0.68  0.51  0.36  0.34  

投资要点 

 江西省板材龙头：从江西省内钢企竞争格局来看，2019 年江西省钢材总产
量达到 2795.71 万吨。钢材产量前两名企业为分别为江西萍钢和新钢股份，
产量分别为 1204 万吨和 874.04 万吨，第三名方大特钢 2019 年产量为 38
4 万吨。前三名钢材产量占整个江西省 88%，省内行业集中度较高。结构
上萍钢、方大特钢以长材为主，新钢则以板材为主，是区域板材龙头，在
省内具有一定价格主导能力。 

 板材占比高：公司产品主要产品包括板材，长材两大类。公司钢铁年产能
约 1000 万吨，其中板材产能约 700 万吨/年。2019 年公司钢材品种产量结
构为螺纹钢及圆钢 193 万吨、线材 68 万吨、厚板 108 万吨、中板 131 万
吨、冷轧电工钢 52 万吨、热轧卷板 216 万吨、冷轧卷板 145 万吨，金属
制品 48 万吨。公司是国内中厚板领域骨干企业之一，市占率高于公司其他
钢材品种。 

 位于内陆交通枢纽：公司坐落于江西新余，虽然不是沿海地区，但属于内陆交
通枢纽。浙赣铁路、京九铁路均由此经过，赣粤、沪瑞、武吉三条高速公路和
四条省道在新余交汇，构建了新余与“长珠闽”对接的 5 小时经济圈。发达的
交通路网为钢材的运输提供了便利。因此相较于其他内陆钢企，公司在交通上
具备一定优势。 

 立足本地，辐射周边区域:公司深耕本地及周边区域市场，产品主要销往华
东、中南、西南地区，以上三个区域营业收入占比分别为 69%、25%、3%。
公司在长江中下游及中南地区销售区域内市场较稳固，产品产销率高。国
内产品销售收入占 2019 年公司营业收入 97%。 

 受益于此轮钢铁需求回升:下半年机械、汽车、家电等工业领域景气度持续
上行，公司产品以板材为主，受益于工业需求的回升，预计盈利有望阶段
性改善。依据三季报，前三季度公司共销售冷轧钢材产品 146.7 万吨、热轧
钢材产品 576.6 万吨，分别同比+4.6%、+1.5%。结合中报销量数据测算，三
季度单季度销售冷轧钢材产品 54.1 万吨、热轧钢材产品 197.6 万吨，分别同
比+62%、-2.3%。可以看到公司在下游景气回升的过程中，产品结构也相应调
整，产销向盈利扩张的品种倾斜，三季度冷轧销量有明显增长。 

 投资建议：目前汽车、机械等工业类下游领域景气度仍然较高，工业材需求仍
然偏强，冷轧板盈利较三季度进一步上行，同时螺纹等建筑钢盈利也有一定程
度好转，有利于公司整体盈利的企稳回升。预计 2020-2022 年公司 EPS 分别
为 0.85 元、0.86 元以及 0.9 元，给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致钢铁需求承压；供给端大幅释放。 
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图表 1：财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 56,963 57,904 75,987 80,166 85,425 货币资金 6,032 6,306 8,275 9,102 10,013

    增长率 14.0% 1.7% 31.2% 5.5% 6.6% 应收款项 7,673 2,386 10,814 3,112 11,727

营业成本 -48,768 -52,713 -71,314 -75,356 -80,385 存货 5,394 4,835 9,003 5,620 9,979

    %销售收入 85.6% 91.0% 93.9% 94.0% 94.1% 其他流动资产 9,875 12,424 12,567 12,544 12,718

毛利 8,195 5,190 4,673 4,810 5,040 流动资产 28,974 25,950 40,659 30,378 44,437

    %销售收入 14.4% 9.0% 6.2% 6.0% 5.9%     %总资产 69.6% 57.5% 69.0% 43.0% 61.6%

营业税金及附加 -365 -233 -327 -345 -367 长期投资 379 219 219 219 219

    %销售收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 10,337 9,776 8,840 7,902 6,961

营业费用 -294 -357 -380 -401 -427     %总资产 24.8% 21.6% 15.0% 11.2% 9.7%

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 无形资产 822 799 757 714 671

管理费用 -312 -354 -532 -641 -683 非流动资产 12,662 19,217 18,268 17,317 16,354

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8%     %总资产 30.4% 42.5% 31.0% 24.5% 22.7%

息税前利润（EBIT） 7,224 4,247 3,435 3,423 3,562 资产总计 41,636 45,167 58,928 70,659 72,134

    %销售收入 12.7% 7.3% 4.5% 4.3% 4.2% 短期借款 3,340 4,087 5,185 6,230 1,741

财务费用 -147 -185 -276 -226 -209 应付款项 13,718 16,491 21,746 19,899 23,846

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 0.2% 其他流动负债 4,766 2,043 2,043 2,043 2,043

资产减值损失 26 -5 30 30 30 流动负债 21,824 22,620 28,974 28,172 27,630

公允价值变动收益 0 9 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 45 386 50 50 50 其他长期负债 295 253 253 253 253

    %税前利润 0.6% 8.8% 1.6% 1.5% 1.5% 负债 22,119 22,874 29,228 28,425 27,883

营业利润 7,148 4,452 3,238 3,277 3,434 普通股股东权益 18,976 21,711 29,106 41,627 43,631

  营业利润率 12.5% 7.7% 4.3% 4.1% 4.0% 少数股东权益 541 582 594 607 620

营业外收支 -37 -56 -40 -40 -41 负债股东权益合计 41,636 45,167 58,928 70,659 72,134

税前利润 7,111 4,396 3,198 3,236 3,393

    利润率 12.5% 7.6% 4.2% 4.0% 4.0% 比率分析

所得税 -725 -546 -431 -436 -457 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 10.2% 12.4% 13.5% 13.5% 13.5% 每股指标

净利润 5,913 3,430 2,707 2,741 2,875 每股收益(元) 1.85 1.07 0.85 0.86 0.90

少数股东损益 8 16 13 13 13 每股净资产(元) 5.95 6.81 9.13 13.05 13.68

归属于母公司的净利润 5,905 3,414 2,695 2,728 2,862 每股经营现金净流(元) 0.93 1.99 1.67 1.69 1.78

    净利率 10.4% 5.9% 3.5% 3.4% 3.4% 每股股利(元) 0.20 0.20 0.25 0.26 0.27

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 31.12% 15.72% 9.26% 6.55% 6.56%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 14.20% 7.59% 4.59% 3.88% 3.99%

净利润 5,913 3,430 2,707 2,741 2,875 投入资本收益率 50.24% 20.18% 21.85% 14.72% 31.02%

加:折旧和摊销 1,083 958 986 989 991 增长率

   资产减值准备 16 5 0 0 0 营业总收入增长率 14.00% 1.65% 31.23% 5.50% 6.56%

   公允价值变动损失 0 -9 0 0 0 EBIT增长率 68.29% -35.86% -25.64% -0.33% 4.04%

   财务费用 363 185 276 226 209 净利润增长率 89.84% -42.19% -21.07% 1.23% 4.92%

   投资收益 -45 -386 -50 -50 -50 总资产增长率 25.31% 8.48% 30.47% 19.91% 2.09%

   少数股东损益 8 16 13 13 13 资产管理能力

   营运资金的变动 -11,545 -6,693 -7,484 9,262 -9,202 应收账款周转天数 10.8 13.1 13.1 13.1 13.1

经营活动现金净流 2,967 6,333 -3,565 13,167 -5,177 存货周转天数 33.2 31.8 32.8 32.8 32.9

固定资本投资 -184 -884 -60 -60 -50 应付账款周转天数 40.6 33.5 37.0 35.3 36.2

投资活动现金净流 -2,333 -5,800 13 13 23 固定资产周转天数 66.6 62.5 44.1 37.6 31.3

股利分配 -638 -638 -808 -818 -859 偿债能力

其他 -1,392 -1,529 6,330 11,430 -4,697 净负债/股东权益 -6.85% -18.67% -90.42% -35.76% -71.11%

筹资活动现金净流 -2,030 -2,167 5,522 10,612 -5,556 EBIT利息保障倍数 49.2 25.2 12.5 15.2 17.2

现金净流量 -1,396 -1,635 1,969 23,792 -10,710 资产负债率 53.12% 50.64% 49.60% 40.23% 38.65%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。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。 
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