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市场价格（人民币）： 3.17 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 3,875.75 

总市值(百万元) 12,559.77 

年内股价最高最低(元) 8.03/2.87 

沪深 300 指数 3192.45 

上证指数 3016.70 
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份业绩点评》，2015.4.29 

3.《上涨点评：继续看好进一步转型-南钢股

份公司点评》，2015.3.18 

4.《转型发展，提升估值-南钢股份公司点

评》，2015.3.12 
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定增转型节能环保及涉足新材料 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) -0.219 0.103 0.151 0.201 0.264 

每股净资产(元) 2.13 2.24 2.26 2.16 2.30 

每股经营性现金流(元) 0.77 0.97 0.88 0.69 0.74 

市盈率(倍) -8.82 30.74 41.76 31.32 23.84 

行业优化市盈率(倍) 20.24 36.17 53.66 53.66 53.66 

净利润增长率(%) 60.15% 147.12% 46.32% 33.30% 31.39% 

净资产收益率(%) -10.25% 4.60% 6.67% 9.29% 11.49% 

总股本(百万股) 3,875.75 3,875.75 3,875.75 3,875.75 3,875.75 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 公司发布非公开发行预案，拟以不低于 2.87 元/股，发行不超过 15.78 亿

股，募集资金不超过 45.29 亿元（锁定期 1 年），用于高效利用煤气发电项

目、板材全流程智能定制配送项目、新材料研究及研发能力提升项目和偿还

贷款。同时，公告拟投资 1 亿元设立全资子公司江苏金凯再生资源有限公

司；拟与全资子公司南京南钢产业发展之全资子公司香港金腾之全资子公司

新加坡金腾共同出资 5 亿元在上海自贸区设立上海金益融资租赁有限公司。 

评论 

 加码转型环保。公司此前已明确涉足环保行业的力度与决心，环保产业将成

为未来非钢产业的重要组成部分。此次募投项目高效利用煤气发电项目以及

设立金凯再生资源公司意味着公司加码布局环保业务。 

 此次高效利用煤气发电项目拟投资 13.26 亿元，新建 1 台发电机组建设

期 24 个月，预计建成达产后实现年营收 5.43 亿元，净利润 2.01 亿

元。项目一方面将消化钢厂富余煤气，实现减少煤气外放污染和能源二

次利用；另一方面提升自发电比例，进而提升盈利能力。 

 金凯节能环保将以投资设立的再生资源公司为主体在江苏省内建立南

京、苏南、苏中、苏北等四个危险废弃物处置中心。根据公司环保产业

发展规划，将在废气处理、废水处理、固废处理（危险废弃物）三个细

分领域形成产业群。再生资源公司的设立将形成网格化布局，对推进环

保业务发展意义重大。 

 板材及新材料项目改善钢铁主业。1）公司板材全流程智能定制配送项目建

成后，将向全生命周期管理方向的运营模式转型升级，提升板材产品质量，

生产效率，增强公司钢铁主业的经济效益。2）新材料项目主要包括承担

863 计划子课题研究及开发任务，开展高端钢铁新材料的研发，提升钢铁主

业核心竞争力。 

 板材龙头受益行业盈利回升。近期钢价受益库存周期触底反弹、需求端部分

子行业需求改善、以及去产能等因素强势反弹，特别是冷轧受益汽车需求回

升涨幅更强，我们继续看好冷轧涨价持续性。公司作为板材重要标的，受益

于价格上涨及盈利回升。 

投资建议 

 预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.15、0.20、0.26 元，维持“买入”评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 32,032 26,823 27,885 28,089 28,471 28,929  货币资金 3,464 2,752 4,921 5,200 5,500 5,800 

增长率  -16.3% 4.0% 0.7% 1.4% 1.6%  应收款项 2,967 1,835 3,145 3,151 3,194 3,245 

主营业务成本 -30,815 -25,411 -25,267 -25,758 -25,852 -26,036  存货 4,551 4,159 3,925 4,234 4,250 4,280 

%销售收入 96.2% 94.7% 90.6% 91.7% 90.8% 90.0%  其他流动资产 2,374 2,398 667 216 217 218 

毛利 1,217 1,412 2,618 2,331 2,619 2,893  流动资产 13,356 11,144 12,657 12,801 13,160 13,543 

%销售收入 3.8% 5.3% 9.4% 8.3% 9.2% 10.0%  %总资产 39.0% 30.4% 32.0% 34.3% 36.1% 38.2% 

营业税金及附加 -129 -86 -98 -98 -100 -101  长期投资 700 708 638 639 638 638 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 18,237 22,457 23,883 23,103 21,995 20,719 

营业费用 -421 -366 -491 -506 -512 -521  %总资产 53.3% 61.2% 60.4% 61.9% 60.3% 58.4% 

%销售收入 1.3% 1.4% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  无形资产 946 935 926 786 670 572 

管理费用 -845 -880 -902 -913 -925 -940  非流动资产 20,862 25,567 26,880 24,530 23,305 21,931 

%销售收入 2.6% 3.3% 3.2% 3.3% 3.3% 3.3%  %总资产 61.0% 69.6% 68.0% 65.7% 63.9% 61.8% 

息税前利润（EBIT） -178 80 1,127 815 1,082 1,331  资产总计 34,218 36,711 39,538 37,332 36,465 35,474 

%销售收入 n.a 0.3% 4.0% 2.9% 3.8% 4.6%  短期借款 8,859 9,940 8,651 8,939 8,395 6,772 

财务费用 -941 -971 -809 -482 -495 -418  应付款项 7,786 9,821 14,297 14,246 14,304 14,411 

%销售收入 2.9% 3.6% 2.9% 1.7% 1.7% 1.4%  其他流动负债 695 836 882 848 850 854 

资产减值损失 -235 -510 -107 -6 0 0  流动负债 17,340 20,596 23,829 24,033 23,549 22,037 

公允价值变动收益 364 -80 -342 0 0 0  长期贷款 1,504 1,286 531 531 531 532 

投资收益 88 219 476 450 450 450  其他长期负债 6,575 6,548 6,471 3,980 3,980 3,980 

%税前利润 -10.7% -19.0% 98.6% 57.7% 43.3% 33.0%  负债 25,419 28,430 30,832 28,545 28,061 26,550 

营业利润 -902 -1,262 345 777 1,036 1,363  普通股股东权益 8,792 8,274 8,692 8,773 8,390 8,910 

营业利润率 n.a n.a 1.2% 2.8% 3.6% 4.7%  少数股东权益 7 7 14 14 14 14 

营业外收支 86 107 138 3 3 3  负债股东权益合计 34,218 36,711 39,538 37,332 36,465 35,474 

税前利润 -817 -1,155 483 780 1,039 1,366         

利润率 n.a n.a 1.7% 2.8% 3.7% 4.7%  比率分析       

所得税 287 307 -83 -195 -260 -341   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 n.a n.a 17.2% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 -530 -848 400 585 779 1,024  每股收益 -0.137 -0.219 0.103 0.151 0.201 0.264 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.268 2.135 2.243 2.264 2.165 2.299 

归属于母公司的净利

润 
-530 -848 400 585 779 1,024 

 
每股经营现金净流 0.511 0.771 0.974 0.885 0.689 0.740 

净利率 n.a n.a 1.4% 2.1% 2.7% 3.5%  每股股利 0.040 0.000 0.270 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -6.02% -10.25% 4.60% 6.67% 9.29% 11.49% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 -1.55% -2.31% 1.01% 1.57% 2.14% 2.89% 

净利润 -562 -619 292 585 779 1,024  投入资本收益率 -0.50% 0.25% 4.27% 2.75% 3.81% 4.94% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,116 1,373 1,306 1,735 1,735 1,734 
 主营业务收入增长

率 
-16.94% -16.26% 3.96% 0.73% 1.36% 1.61% 

非经营收益 41 109 688 1,567 153 82  EBIT 增长率 N/A -144.95% ####### -27.72% 32.82% 23.00% 

营运资金变动 1,386 2,124 1,488 -457 1 28  净利润增长率 172.74% 60.15% 147.12% 46.32% 33.30% 31.39% 

经营活动现金净流 1,980 2,988 3,774 3,430 2,669 2,868  总资产增长率 -0.24% 7.28% 7.70% -5.58% -2.32% -2.72% 

资本开支 -763 -4,116 -2,649 -809 -506 -357  资产管理能力       

投资 95 -7 1,797 -1 0 0  应收账款周转天数 5.8 7.6 8.1 8.2 8.2 8.2 

其他 81 55 30 450 450 450  存货周转天数 61.2 62.6 58.4 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 -587 -4,068 -823 -360 -56 93  应付账款周转天数 36.4 62.3 81.7 82.0 82.0 82.0 

股权募资 0 0 6 0 -659 0  固定资产周转天数 170.1 189.8 292.2 276.1 255.6 233.6 

债权募资 -1,200 970 -2,052 -2,204 -544 -1,622  偿债能力       

其他 -57 -616 -292 -586 -1,110 -1,039  净负债/股东权益 107.52% 132.73% 94.28% 93.51% 87.73% 61.08% 

筹资活动现金净流 -1,258 354 -2,338 -2,790 -2,313 -2,661  EBIT 利息保障倍数 -0.2 0.1 1.4 1.7 2.2 3.2 

现金净流量 136 -726 613 279 300 300  资产负债率 74.29% 77.44% 77.98% 76.46% 76.95% 74.84%   
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-12-29 买入 2.74 N/A 

2 2015-03-12 买入 3.84 N/A 

3 2015-03-18 买入 4.60 N/A 

4 2015-04-29 买入 6.04 N/A 

5 2015-08-10 买入 4.04 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。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，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券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多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


	reportDate
	thisInvestSuggestion
	BaoBiaoZhaiYao

