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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) 3.77 

市值(百万元) 5,779 

流通市值(百万元) 5,779 
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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 
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[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  20,925  21,264  21,744  

增长率 yoy% 19.98% 2.52% 1.51% 1.62% 2.26% 

净利润 701  111  174  329  488  

增长率 yoy% -40.02% -84.13% 56.87% 88.66% 48.36% 

每股收益（元） 0.46  0.07  0.11  0.21  0.32  

每股现金流量 0.63  0.32  1.04  1.05  0.86  

净资产收益率 17.33% 2.68% 4.03% 7.07% 9.49% 

P/E 8.25  52.00  33.15  17.57  11.84  

PEG -0.37  0.82  -0.71  -0.79  0.19  

P/B 1.43  1.39  1.34  1.24  1.12  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年半年度报告，报告期内实现营业收入 98 亿元，
同比增长 2.5%；实现归属上市公司股东净利润 0.69 亿元，同比降低 44%；扣
非后归母净利润 0.54 亿元，同比降低 55%。上半年 EPS 为 0.04 元，单季度
EPS 分别为-0.12 元和 0.17 元； 

 二季度疆内需求显著改善：一季度由于疫情和季节性因素对疆内钢铁需求形成
明显压制，公司经营陷入亏损状态。受益于新疆疫情控制速度领先全国，以及
积极财政政策加持，4 月中旬之后，疆内需求开始快速释放，尤其是建筑用钢
需求集中爆发，公司二季度建材销量 89 万吨，同比增长 29%，整体钢材销量
同比增长 22%，建材和板材产销率分别高达 120%和 116%。从业绩表现来看，
上半年公司盈利下滑幅度与行业情况基本一致（50%左右），虽然行业需求整
体表现尚可，但冶炼端维持旺盛生产状态，供需关系继续回落盈利收缩，报告
期内公司钢材产量 271 万吨，同比增长 2.7%，基本未受到疫情影响。从财务
数据来看，公司管理费用同比降低 40%，主要为后勤服务费减少所致；研发费
用同比降低 96%，主要原因为新产品投入减少；所得税费用同比增长 55%，
主要是本期计提所得税； 

 疆内基建持续发力可期：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，一旦财政货币政策转向宽松，新疆
将最大程度受益于基建周期的开启。为了对冲疫情影响、防范经济不确定性，
国家层面密集出台政策支持基础设施建设，西部大开发战略再次提上日程。新
疆预备重点工程项目充足，未来基建持续发力可期，将有效拉动相关工业品需
求。目前新疆新冠二次疫情已得到有效控制，前期对部分工程项目施工节奏产
生一定程度影响，但总体有限； 

 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； 

 投资建议：新疆作为基建发力确定性省份将最大程度受益于基建周期的开启，
同时八钢在宝武集团支持下未来有望进一步整合区域内产能，叠加钢铁行业利
润回归合理水平，高运输成本能够有效阻止疆外钢材的流入，疆内钢材市场有
望形成区域闭环。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年实现归属上市公司股东净利润分别为1.7亿元、
3.3 亿元、4.9 亿元，增速分别为 57%、89%、48%，EPS 分别为 0.11 元、0.
21 元、0.32 元，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：吨钢盈利能力比较 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：单季度财务指标比较 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2016 2017 2018 2019 2019H1 2020H1

钢产量（万吨） 415 516 561 580 275 263

钢铁业营业收入(百万元) 9508 16445 19527 20038 9542 9804

钢铁业营业成本(百万元) 8496 14111 16913 18214 8668 9036

销售费用(百万元) 433 538 1010 1018 438 439

管理费用(百万元) 345 164 132 196 95 57

研发费用(百万元) 31 73 25 1

财务费用(百万元) 332 316 409 345 168 170

净利润（百万元） 37 1168 701 216 124 69

EPS 0.05 0.76 0.46 0.14 0.08 0.04

吨钢售价（元/吨） 2291 3187 3481 3455 3471 3722

吨钢成本（元/吨） 2047 2735 3015 3140 3153 3431

吨钢毛利（元/吨） 244 452 466 314 318 292

吨钢三项费用（元/吨） 268 197 282 281 264 253

吨钢净利润（元/吨） 9 226 125 37 45 26

2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2

建材销量(万吨) 87 55 38 69 72 60 28 89

板材销量(万吨) 101 54 63 85 91 70 61 99

合计销量(万吨) 188 109 101 154 163 130 89 188

营业收入(百万元) 7163 4729 3923 5619 5948 5122 3175 6629

营业成本(百万元) 6060 4175 3783 4885 5330 4790 3074 5962

销售费用(百万元) 384 282 205 233 274 307 202 237

管理费用(百万元) 44 21 39 56 56 45 24 33

研发费用(百万元) 0 25 44 4 1

财务费用(百万元) 106 85 78 90 95 82 79 91

利润总额(百万元) 481 147 -189 321 129 -147 -192 275

所得税费用(百万元) 119 24 5 3 13 -17 -1 15

净利润（百万元） 362 123 -194 318 117 -129 -191 260

EPS 0.24 0.08 -0.13 0.21 0.08 -0.08 -0.12 0.17

毛利率 15.4% 11.7% 3.6% 13.1% 10.4% 6.5% 3.2% 10.1%

三项费用率 7.5% 8.2% 8.2% 7.2% 7.9% 8.5% 9.6% 5.5%

所得税率 24.7% 16.1% -2.9% 1.0% 9.8% 11.9% 0.6% 5.3%

净利润率 5.1% 2.6% -4.9% 5.7% 2.0% -2.5% -6.0% 3.9%
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图表 3：财务数据预测 

 
来源：Wind，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 20,925 21,264 21,744 货币资金 746 434 441 448 458

    增长率 20.0% 2.5% 1.5% 1.6% 2.3% 应收款项 468 100 528 196 468

营业成本 -17,536 -18,788 -19,084 -19,208 -19,485 存货 2,918 3,102 3,048 3,141 3,137

    %销售收入 87.2% 91.1% 91.2% 90.3% 89.6% 其他流动资产 718 1,651 552 1,607 776

毛利 2,569 1,825 1,841 2,056 2,259 流动资产 4,850 5,286 4,569 5,392 4,839

    %销售收入 12.8% 8.9% 8.8% 9.7% 10.4%     %总资产 25.1% 27.1% 24.7% 28.4% 26.8%

营业税金及附加 -113 -70 -84 -85 -87 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 -1,046 -1,063 -1,087     %总资产 72.3% 69.8% 71.9% 68.2% 69.6%

    %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 -128 -130 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% 75.3% 71.6% 73.2%

息税前利润（EBIT） 1,314 539 585 781 954 资产总计 19,322 19,495 18,469 18,973 18,081

    %销售收入 6.5% 2.6% 2.8% 3.7% 4.4% 短期借款 5,531 5,538 4,836 4,137 3,700

财务费用 -409 -345 -357 -370 -357 应付款项 9,152 9,167 8,669 9,543 8,600

    %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 14,140 14,315 12,935

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 14,145 14,320 12,941

营业利润 940 186 243 420 602 普通股股东权益 4,043 4,150 4,323 4,652 5,140

  营业利润率 4.7% 0.9% 1.2% 2.0% 2.8% 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 18,469 18,973 18,081

税前利润 935 183 240 416 598

    利润率 4.7% 0.9% 1.1% 2.0% 2.7% 比率分析

所得税 -143 -4 -36 -67 -100 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 15.3% 2.1% 14.9% 16.2% 16.7% 每股指标

净利润 701 111 174 329 488 每股收益(元) 0.46 0.07 0.11 0.21 0.32

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.64 2.71 2.82 3.04 3.35

归属于母公司的净利润 701 111 174 329 488 每股经营现金净流(元) 0.63 0.32 1.04 1.05 0.86

    净利率 3.5% 0.5% 0.8% 1.5% 2.2% 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% 4.03% 7.07% 9.49%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 3.63% 0.57% 0.94% 1.73% 2.70%

净利润 701 111 174 329 488 投入资本收益率 11.96% 4.86% 4.91% 7.02% 9.02%

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% 1.51% 1.62% 2.26%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -9.88% -57.06% 3.92% 35.18% 23.20%

   财务费用 275 266 357 370 357 净利润增长率 -40.02% -84.13% 56.87% 88.66% 48.36%

   投资收益 0 0 0 0 0 总资产增长率 3.88% 0.90% -5.26% 2.73% -4.70%

   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 -991 234 66 -372 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 1,597 1,607 1,325 存货周转天数 46.9 52.6 52.9 52.4 52.0

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 255.6 240.8 231.2 221.9 211.3

股利分配 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -626 -266 -1,060 -1,069 -795 净负债/股东权益 136.96% 133.45% 111.68% 88.55% 71.20%

筹资活动现金净流 -626 -266 -1,060 -1,069 -795 EBIT利息保障倍数 3.1 1.6 1.6 2.1 2.7

现金净流量 34 -312 7 7 10 资产负债率 79.08% 78.71% 76.59% 75.48% 71.57%
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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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