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基本状况 

总股本(百万股) 1,533 

流通股本(百万股) 1,533 

市价(元) 3.24 

市值(百万元) 4,967 

流通市值(百万元) 4,967 
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[Table_Report] 相关报告 
1 新疆基建发力打开成长空间 

2 疆内钢铁供需关系下滑 

3 Q2 需求改善盈利环比好转 

4 疆内基建发力有待观察 

5 基建叠加环保因素导致业绩下滑 

6 季节性因素和环保限产拖累业绩 

7 整装再出发 

 

备注： 
 

[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） 20,105  20,612  21,078  21,419  21,901  

增长率 yoy% 19.98% 2.52% 2.26% 1.62% 2.25% 

净利润 701  111  390  548  712  

增长率 yoy% -40.02% -84.13% 250.65% 40.66% 29.96% 

每股收益（元） 0.46  0.07  0.25  0.36  0.46  

每股现金流量 0.63  0.32  1.16  1.21  0.99  

净资产收益率 17.33% 2.68% 8.59% 10.78% 12.28% 

P/E 7.09  44.69  12.74  9.06  6.97  

PEG -0.90  0.52  -0.42  -1.15  0.08  

P/B 1.23  1.20  1.09  0.98  0.86  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年第三季度业绩报告，前三季度实现营业收入 206
亿元，同比增长 2.5%；实现归属上市公司股东净利润 3 亿元，同比增长 26%，
对应 EPS 0.2 元。其中第三季度营业收入为 59 亿元，同比降低 1.4%；归母
净利润 2.3 亿元，同比增长 100%，环比减少 10.4%； 

 Q3 疫情对公司影响明显：新疆作为基建发力确定性省份，在今年上半年最大
程度受益于积极财政政策下基建周期的开启，需求明显加速释放，有效拉动钢
铁需求。然而始于 7 月中旬持续了近一个月的疆内二次疫情，对下游项目施工
产生一定影响，7、8 月份新疆固定资产投资累计同比增速明显下滑，同时 8
月份疆内钢价出现异常性回落，并于 9 月份丧失了相比内地的价格优势。公司
层面来看，三季度作为传统需求旺季，往年单季度产销量环比都会有一定增加，
但今年 Q3 公司建材和板材销量环比分别下滑 8%和 14%，与宏观和行业数据
趋势一致。尽管有负面因素扰动，但公司三季度吨钢净利为 139 元，与二季度
基本持平，显示出行业整体景气度尚可。近期新疆喀什再次爆发疫情，目前影
响范围较小，后续对区域需求及企业生产影响有待观察； 

 疆内钢铁产能持续出清，八钢未来担负整合重任：“十三五”期间新疆钢铁产
能得到了有效出清，根据公司实际控制人宝武集团最新战略方针，2020 年八
钢要将完成疆内产能整合作为重点工作。在目前以八钢为龙头的新疆钢铁行业
现有竞争格局下，叠加宝武集团的支持，通过进一步整合产能，有望使疆内钢
材市场变得更加有序稳定。同时，钢企利润逐步回归合理水平，叠加新疆特殊
的地域性，能够有效阻止疆外钢材的流入冲击，疆内钢材市场有望形成区域闭
环，龙头钢企也将最大程度受益于竞争格局的改善和行业景气度回升； 

 新疆作为基建排头兵，后续发力仍可期：不同于全国其他多数省市，新疆固定
资产投资更多依赖于基础设施投入，而由于其独特的区位优势，疆内很多基础
设施项目的建设更多是国家战略层面的延伸，因此其项目开展效率远高于其他
地区。当财政政策转向积极，新疆固定资产投资增速明显领先于其他省市。近
年来中央对地方政府 GDP 增长考核权重有所降低，尤其是疫情爆发后，更多
强调的是保民生保就业，地方政府推动基建意愿不足，造成整体基建投资增长
低于预期，相较之下新疆固投增速波动远大于其他省市的特征更加明显，随着
财政货币政策保持相对宽松状态，新疆将最大程度受益于基建周期的开启； 

 投资建议：三季度疫情对疆内需求造成一定负面影响，但中长期来看，西部大
开发战略再次提上日程，区域内预备重点工程项目充足，区域内基建持续发力
仍可期，将有效拉动相关工业品需求。公司是新疆内唯一个拥有板材生产能力
的钢企，本身具有差异化竞争力，作为龙头钢企将最大程度受益于行业景气度
回升和区域竞争格局的改善。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.25 元、
0.36 元和 0.46 元，对应 PE 分别为 13X、9X 和 7X，维持“增持”评级； 

 风险提示：基础设施建设进度不及预期；新疆疫情恶化风险；疆外钢材流入风
险。 
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图表 1：疆内固定资产投资累计同比增速下降  图表 2：疆内钢价领先优势丧失 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

Feb-17 Aug-17 Feb-18 Aug-18 Feb-19 Aug-19 Feb-20 Aug-20

新疆固定资产投资累计同比 全国基建投资累计同比(右轴)

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20

上海螺纹钢价格 北京螺纹钢价格 乌鲁木齐螺纹钢价格



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表 3：财务数据预测 

 
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 20,105 20,612 21,078 21,419 21,901 货币资金 746 434 444 451 461

    增长率 20.0% 2.5% 2.3% 1.6% 2.3% 应收款项 468 100 533 196 472

营业成本 -17,536 -18,788 -18,969 -19,090 -19,363 存货 2,918 3,102 3,011 3,140 3,099

    %销售收入 87.2% 91.1% 90.0% 89.1% 88.4% 其他流动资产 718 1,651 545 1,607 767

毛利 2,569 1,825 2,109 2,330 2,539 流动资产 4,850 5,286 4,532 5,395 4,799

    %销售收入 12.8% 8.9% 10.0% 10.9% 11.6%     %总资产 25.1% 27.1% 24.6% 28.4% 26.6%

营业税金及附加 -113 -70 -84 -86 -88 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.6% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 13,975 13,603 13,274 12,935 12,586

营业费用 -1,010 -1,018 -1,054 -1,071 -1,095     %总资产 72.3% 69.8% 72.0% 68.2% 69.8%

    %销售收入 5.0% 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 无形资产 16 17 15 12 10

管理费用 -132 -196 -126 -129 -131 非流动资产 14,472 14,209 13,900 13,581 13,242

    %销售收入 0.7% 1.0% 0.6% 0.6% 0.6%     %总资产 74.9% 72.9% 75.4% 71.6% 73.4%

息税前利润（EBIT） 1,314 539 845 1,045 1,225 资产总计 19,322 19,495 18,432 18,976 18,041

    %销售收入 6.5% 2.6% 4.0% 4.9% 5.6% 短期借款 5,531 5,538 4,659 3,708 3,078

财务费用 -409 -345 -357 -370 -357 应付款项 9,152 9,167 8,594 9,541 8,524

    %销售收入 2.0% 1.7% 1.7% 1.7% 1.6% 其他流动负债 588 635 635 635 635

资产减值损失 36 -9 15 10 5 流动负债 15,271 15,340 13,888 13,883 12,236

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 9 5 5 5 5

    %税前利润 — 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 15,280 15,345 13,893 13,889 12,241

营业利润 940 186 503 684 872 普通股股东权益 4,043 4,150 4,539 5,087 5,799

  营业利润率 4.7% 0.9% 2.4% 3.2% 4.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 -5 -2 -3 -4 -4 负债股东权益合计 19,322 19,495 18,432 18,976 18,041

税前利润 935 183 500 680 868

    利润率 4.7% 0.9% 2.4% 3.2% 4.0% 比率分析

所得税 -143 -4 -80 -112 -146 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 15.3% 2.1% 16.0% 16.5% 16.8% 每股指标

净利润 701 111 390 548 712 每股收益(元) 0.46 0.07 0.25 0.36 0.46

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.64 2.71 2.96 3.32 3.78

归属于母公司的净利润 701 111 390 548 712 每股经营现金净流(元) 0.63 0.32 1.16 1.21 0.99

    净利率 3.5% 0.5% 1.8% 2.6% 3.3% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.33% 2.68% 8.59% 10.78% 12.28%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 3.63% 0.57% 2.11% 2.89% 3.95%

净利润 701 111 390 548 712 投入资本收益率 11.96% 4.86% 7.15% 9.39% 11.58%

加:折旧和摊销 823 819 832 842 852 增长率

   资产减值准备 36 9 0 0 0 营业总收入增长率 19.98% 2.52% 2.26% 1.62% 2.25%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -9.88% -57.06% 51.23% 24.74% 17.88%

   财务费用 275 266 357 370 357 净利润增长率 -40.02% -84.13% 250.65% 40.66% 29.96%

   投资收益 0 0 0 0 0 总资产增长率 3.88% 0.90% -5.45% 2.95% -4.93%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,042 -991 200 99 -404 应收账款周转天数 1.0 1.4 1.4 1.3 1.4

经营活动现金净流 972 484 1,778 1,859 1,518 存货周转天数 46.9 52.6 52.2 51.7 51.3

固定资本投资 521 248 -530 -530 -520 应付账款周转天数 49.6 38.0 38.0 41.8 39.3

投资活动现金净流 -312 -530 -531 -531 -521 固定资产周转天数 255.6 240.8 229.5 220.2 209.7

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -626 -266 -1,237 -1,321 -987 净负债/股东权益 136.96% 133.37% 102.40% 72.47% 52.31%

筹资活动现金净流 -626 -266 -1,237 -1,321 -987 EBIT利息保障倍数 3.1 1.6 2.3 2.8 3.4

现金净流量 34 -312 10 7 10 资产负债率 79.08% 78.71% 75.38% 73.19% 67.85%
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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）。 
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