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 2016 年扭亏，看好多元化转型 
南钢股份(600282) 
公司公布 2016 年年报：全年盈利 3.54 亿元，同比扭亏增长 28 亿元 

公司全年实现营收约 241.74 亿元，同比上升 8.64%；归属于母公司净利润
3.54 亿元，同比扭亏并增长 27.86 亿元；基本每股收益 0.09 元，同比扭亏
并增长 0.72 元；加权平均净资产收益率 5.44%，同比上升 38.60 个百分点。
其中，第 4季度实现营收约 64.95亿元，环比下降 4.53%、同比上升 31.82%；
归属于母公司净利润 1.26 亿元，环比上升 53.68%、同比增长 20.84 亿元；
基本每股收益 0.03 元，环比上升 0.01 元、同比上升 0.53 元。 

 

全年受益于行业复苏，公司产销量增长  

2016 年，钢铁全行业受益于需求超预期、低库存、产能复苏缓慢等利好因
素，实现利润大幅扭亏。公司 2016 年全年生产钢材 833 万吨、销售钢材
840 万吨，分别同比增长 5.14%、5.81%；各个钢材产品毛利率亦上涨 7-11

个百分点。 

 

钢材智能化制造推进，推动公司向服务型转变  

根据中钢协的统计，公司中厚板产量位居全国第三，2016 年，公司船板分
段定制准时配送（JIT）全年实现订单 44.13 万吨。优特钢长材在以长三角
为主的目标市场具备竞争力，未来板材的智能制造配送将从船板推广到高
强钢、耐磨钢，并计划通过与德国巴登合作提升智能制造能力。针对客户
的个性化需求，公司将通过先期介入、智能制造打造 C2M 生态圈，打造具
有全球竞争力的钢铁细分领域先进材料制造平台。 

 

组建“新产业投资集团”，向多元化转型 

2016 年初，公司全面整合股东资源、现有的多元业务资源和对外投资平台，
组建了“新产业投资集团”。公司地处南京江北新区，南京江北新区确立了
智能制造、生命健康、新材料、高端装备和现代物流、科技服务“4+2”
的现代产业体系，将为公司的转型发展、产城融合提供机遇、拓宽空间。 

 

公司借力市场化“债转股”，引入战略投资人 

中国建行、南京钢联分别对公司子公司南钢发展增资 30 亿元、7.5 亿元，
用于偿还存量资金、补充流动资金，显示战略投资人及控股股东看好公司
未来发展前景。按照 5.5%年利率测算，增资将有助于公司节省利息支出
1.65 亿元，并改善资产负债率、降低后续融资成本。 

 

看好公司发展前景，维持“增持”评级  

2017 年 1 月，公司公布《2017 年股票期权激励计划（预案）》，拟定向对
激励对象发行 A 股，行权价格 3.4 元；2 月，公司公布《非公开发行 A 股
股票预案（二次修订稿）》，拟募集资金不超过 17.88 亿元，用于高效利用
煤气发电及偿还银行贷款项目，发行定价 3.23 元/股。公司产品下游包括
工程机械等，今年有望受益于工程机械订单增长。预计公司 2017、2018、
2019 年 EPS 分别为 0.15、0.26、0.35 元，对应 PE为 25、15 及 11 倍。 

 

风险提示：经济形势变化、原材料及产品价格变化、公司治理等。  

 
 

  

总股本 (百万股) 3,962 

流通 A 股 (百万股) 3,876 

52 周内股价区间 (元) 2.29-4.05 

总市值 (百万元) 15,175 

总资产 (百万元) 34,302 

每股净资产 (元) 1.71  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 22,252 24,174 27,095 27,853 28,560 

+/-%  (20.20) 8.64 12.09 2.80 2.54 

净利润 (百万元) (2,432) 353.74 610.53 1,012 1,398 

+/-%  (933.23) (85.46) 72.59 65.81 38.11 

EPS (元) (0.61) 0.09 0.15 0.26 0.35 

PE (倍) (6.24) 42.90 24.86 14.99 10.85  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10,252 9,432 8,633 10,031 10,820 

现金 4,392 3,295 3,455 4,290 5,105 

应收账款 545.05 438.73 476.59 577.34 581.00 

其他应收账款 53.57 34.77 10.69 19.91 17.28 

预付账款 145.16 241.57 239.43 256.86 259.72 

存货 2,668 3,726 3,718 3,824 3,891 

其他流动资产 2,448 1,696 734.16 1,063 965.58 

非流动资产 26,092 24,869 25,491 24,629 23,772 

长期投资 316.22 237.76 280.78 272.35 269.39 

固定投资 22,602 21,898 22,465 21,491 20,578 

无形资产 890.41 879.05 857.93 832.72 808.87 

其他非流动资产 2,283 1,854 1,887 2,033 2,116 

资产总计 36,343 34,302 34,124 34,660 34,593 

流动负债 25,176 24,405 24,122 20,040 21,124 

短期借款 7,219 7,766 6,884 4,178 5,080 

应付账款 4,017 4,630 4,967 5,108 5,149 

其他流动负债 13,941 12,009 12,271 10,754 10,895 

非流动负债 4,847 3,100 2,523 2,289 58.80 

长期借款 673.27 44.00 284.00 40.01 (209.21) 

其他非流动负债 4,174 3,056 2,239 2,249 268.01 

负债合计 30,024 27,506 26,645 22,329 21,183 

少数股东权益 13.76 33.35 34.28 35.96 39.01 

股本 3,962 3,962 3,962 3,962 3,962 

资本公积 614.29 612.70 612.70 4,363 4,363 

留存公积 1,741 2,095 2,798 3,811 4,804 

归属母公司股 6,306 6,763 7,445 12,295 13,371 

负债和股东权益 36,343 34,302 34,124 34,660 34,593  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 22,252 24,174 27,095 27,853 28,560 

营业成本 21,603 21,714 24,369 24,573 24,855 

营业税金及附加 89.35 174.24 180.01 201.42 200.94 

营业费用 514.13 425.44 472.69 501.01 526.16 

管理费用 1,002 872.61 968.53 1,032 1,064 

财务费用 709.19 689.92 489.32 374.98 240.44 

资产减值损失 370.64 143.53 163.16 141.20 148.91 

公允价值变动收益 (28.66) 121.42 71.39 88.07 82.51 

投资净收益 (53.78) 123.28 123.08 93.67 108.41 

营业利润 (2,263) 309.51 647.57 1,211 1,715 

营业外收入 188.58 157.73 165.34 142.48 138.11 

营业外支出 14.48 15.56 20.64 16.05 16.56 

利润总额 (2,089) 451.67 792.27 1,337 1,837 

所得税 343.92 96.78 180.81 323.47 435.48 

净利润 (2,433) 354.89 611.46 1,014 1,401 

少数股东损益 (0.10) 1.15 0.93 1.68 3.05 

归属母公司净利润 (2,432) 353.74 610.53 1,012 1,398 

EBITDA (倍) (20.28) 2,619 2,725 3,271 3,691 

EPS (元) (0.61) 0.09 0.15 0.26 0.35  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (20.20) 8.64 12.09 2.80 2.54 

营业利润 (1,052) (86.32) 109.23 87.01 41.62 

归属母公司净利润 (933.23) (85.46) 72.59 65.81 38.11 

获利能力 (%)      

毛利率 2.92 10.18 10.06 11.78 12.97 

净利率 (10.93) 1.46 2.25 3.63 4.90 

ROE (38.57) 5.23 8.20 8.23 10.46 

ROIC (13.36) 6.00 7.84 9.77 13.29 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.61 80.19 78.08 64.42 61.24 

净负债比率 (%) 31.66 31.81 27.09 19.55 23.53 

流动比率 0.41 0.39 0.36 0.50 0.51 

速动比率 0.29 0.23 0.20 0.31 0.32 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.68 0.79 0.81 0.82 

应收账款周转率 33.70 47.38 58.55 51.95 48.56 

应付账款周转率 4.27 5.02 5.08 4.88 4.85 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.61) 0.09 0.15 0.26 0.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.82 1.25 0.26 0.91 

每股净资产(最新摊薄) 1.59 1.71 1.88 3.10 3.37 

估值比率      

PE (倍) (6.24) 42.90 24.86 14.99 10.85 

PB (倍) 2.41 2.24 2.04 1.23 1.13 

EV_EBITDA (倍) (1,096) 8.48 8.15 6.79 6.02  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,041 3,244 4,947 1,022 3,622 

净利润 (2,433) 354.89 611.46 1,014 1,401 

折旧摊销 1,533 1,619 1,589 1,685 1,736 

财务费用 709.19 689.92 489.32 374.98 240.44 

投资损失 53.78 (123.28) (123.08) (93.67) (108.41) 

营运资金变动 365.30 594.93 2,246 (1,965) 229.30 

其他经营现金 811.90 107.75 135.17 6.52 124.14 

投资活动现金 (2,513) (547.12) (1,836) (750.75) (787.02) 

资本支出 1,673 742.50 2,080 790.00 905.00 

长期投资 (891.48) 73.92 54.80 (9.07) (4.60) 

其他投资现金 (1,732) 269.31 299.21 30.18 113.38 

筹资活动现金 832.08 (3,155) (2,952) 564.14 (2,020) 

短期借款 (569.92) 547.09 (882.36) (2,706) 901.96 

长期借款 141.99 (629.27) 240.00 (243.99) (249.22) 

普通股增加 86.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 105.26 (1.59) 0.00 3,750 0.00 

其他筹资现金 1,068 (3,071) (2,310) (235.99) (2,673) 

现金净增加额 (647.60) (437.03) 159.28 835.41 815.33  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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