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基本状况 

总股本(百万股) 3,962 

流通股本(百万股) 3,876 

市价(元) 3.83 

市值(百万元) 15,175 

流通市值(百万元) 14,844 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 增资“减负”、轻装前行 

2 南钢股份 2016 中报点评-业绩随

行业回暖 

3 转型发展增强公司业绩稳定性 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 22,251.89  24,173.86  23,000.0

0  

22,540.0

0  

22,089.2

0  增长率 yoy% -20.20% 8.64% -4.86% -2.00% -2.00% 

净利润 -2,432.43  353.74  560.77  413.49  441.95  

增长率 yoy% -933.23% 114.54% 26.49% -26.26% 6.88% 

每股收益（元） -0.63  0.09  0.14  0.10  0.11  

每股现金流量 0.26  0.82  0.24  0.51  0.42  

净资产收益率 -36.15% 6.64% 8.69% 6.02% 6.05% 

P/E — 27.70  27.06  36.70  34.34  

PEG — 0.23  1.02  — 4.99  

P/B 1.98  1.84  2.35  2.21  2.08  

投资要点 

 业绩概要：2016 年公司实现营业收入 241.74 亿元，同比增长 8.64%；归属上

市公司股东净利润 3.54 亿元，同比增长 114.54%；扣非后归属上市公司股东

净利润 1.48 亿元，同比增长 106%。全年 EPS0.09 元，单季度 EPS 分别为 0.

00 元、0.03 元、0.02 元、0.03 元； 

 吨钢数据：2016 年公司生产钢材 832.78 万吨，同比增长 5.14%；销售钢材 8
39.93 万吨，同比增长 5.81％。结合年报数据折算吨钢售价 2500 元/吨，吨钢
成本 2225 元/吨，吨钢毛利 275 元/吨，同比分别增长 16 元/吨、-190 元/吨和
206 元/吨； 

 行业回暖+降本增效，盈利大幅提升：2016 年年初以来，钢铁行业基本面持续
好转，以基建和房地产为代表的需求侧企稳反弹，建筑回暖对钢铁行业需求支
撑性较强，致使行业盈利大幅度回升。同时报告期内公司充分发挥产线优势，
生产效率提高，吨钢成本下降明显。行业景气度回升叠加自身降本增效，公司
盈利有了大幅提升； 

 增资“减负”、轻装前行：公司 2 月 23 日发布公告称，建设银行或其相关机构
设立的基金等，与南京钢联拟共同对公司的全资子公司南钢发展进行增资，增
资额分别为 30 亿元、7.5 亿元，增资价格按照 3.21 元确定。主要用于偿还存
量债务、补充流动资金。此次增资源于双方对公司未来前景普遍看好，将进一
步减轻公司债务负担，南钢股份、南钢发展后期资产负债率可降至 69.95%、5
5.21%，成效显著。并且公告规定，投资人完成本次增资锁定期 1 年后，公司
将根据自身的经营情况和市场情况择机通过发行股份的方式收购投资人持有
的南钢发展全部股权，债转股的实现有望降低公司财务风险，推动公司资本结
构的长期改善； 

 春季行情启动高盈利有望延续：随着乐观情绪的攀升和下游需求逐渐回归，春
节后钢价出现大幅上涨，当前行业吨钢毛利已重回历史高点，最新钢坯售价盈
利更是高达 450-560 元/吨。我们认为目前钢铁行业需求、库存、产能三周期
依然健康，未来行业盈利依然有望保持强势。需求周期，宏观经济平稳之际，
基建和房地产投资中短期无忧，在此背景下，淡旺季切换所带来的需求增量将
会十分明显，旺季需求回暖值得期待。库存周期，虽然库存同比增幅较大，但
绝对库存水平依然偏低，而在经过多年的资产负债表修复之后工业企业合意库
存有望出现抬升，产业链补库行情将极大增强下游需求弹性。产能周期，2017
年新增产能极少，加之上一个景气十年投资所带来的产能投放陆续进入设备报
废期，行业产能加速出清。此外若后期供给侧改革超预期，去产能所造成的对
供给端扰动将进一步放大行业盈利回升幅度； 

 投资建议：公司作为年产量近 800 万吨的大型钢铁生产集团，企业盈利与行业
保持高度一致，受益于行业景气度回升，未来公司业绩有望进一步增强，我们
预计公司 2017/2018 年 EPS 分别为 0.14 元、0,10 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：通胀和利率上行过快。 
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图表 1：分产品销售收入占比  图表 2：分产品营业利润贡献占比 
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2015/3/31 2015/6/30 2015/9/30 2015/12/31 2016/3/31 2016/6/30 2016/9/30 2016/12/31

营业收入(百万元) 6256.55 5610.72 5457.19 4927.43 4800.93 6074.36 6803.22 6495.35

营业成本(百万元) 5610.59 5063.59 5410.30 5518.23 4255.94 5364.70 6206.56 5886.51

销售费用(百万元) 119.62 143.63 145.32 105.55 109.56 97.58 124.55 93.76

管理费用(百万元) 212.66 238.36 274.62 276.31 201.79 252.27 266.48 152.08

财务费用(百万元) 213.29 184.42 137.66 173.81 180.52 162.76 187.78 158.87

利润总额(百万元) 100.91 -43.83 -685.98 -1459.71 8.78 177.49 94.07 171.34

所得税费用(百万元) 26.15 -4.01 -176.89 498.66 -2.02 43.12 11.91 43.78

净利润（百万元） 74.61 -39.77 -509.15 -1958.12 11.13 134.42 82.06 126.12

EPS 0.02 -0.01 -0.13 -0.49 0.00 0.03 0.02 0.03

毛利率 10.3% 9.8% 0.9% -12.0% 11.4% 11.7% 8.8% 9.4%

三项费用率 8.7% 10.1% 10.2% 11.3% 10.2% 8.4% 8.5% 6.2%

所得税率 25.9% 9.1% 25.8% -34.2% -23.0% 24.3% 12.7% 25.5%

净利润率 1.2% -0.7% -9.3% -39.7% 0.2% 2.2% 1.2% 1.9%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：分产品营业利润率 

图表 4：单季度财务指标比较 
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2012 2013 2014 2015 2016

钢材产量（万吨） 655 583 733 792 833

钢铁业营业收入(百万元) 26872 21346 23247 19677 20823

钢铁业营业成本(百万元) 25960 20159 20859 19129 18532

销售费用(百万元) 421 366 491 514 425

管理费用(百万元) 845 880 902 1002 873

财务费用(百万元) 957 856 863 709 690

净利润（百万元） -562 -619 292 -2432 354

EPS -0.14 -0.16 0.08 -0.63 0.09

吨钢售价（元/吨） 4102 3661 3172 2484 2500

吨钢成本（元/吨） 3963 3458 2847 2415 2225

吨钢毛利（元/吨） 139 204 326 69 275

吨钢三项费用（元/吨） 339 361 308 281 239

吨钢净利润（元/吨） -86 -106 40 -307 42  
来源：中泰证券研究所 

图表 5：年度吨钢盈利能力比较 
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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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