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 Q1 净利 4-5 亿元，超 2016 年全年 
南钢股份(600282) 
公司公布 2017 Q1 业绩公告：实现净利润 4-5 亿元 

2017 年 3 月 9 日晚，公司公布 2017 年一季度业绩预告，实现净利润 4-5

亿元，环比增长 2.74-3.74 亿元、同比增长 3.89-4.89 亿元，远超市场预期。
公司 2016 年 Q1-Q4 单季净利分别为 0.11、1.34、0.82、1.26 亿元，全年
净利合计 3.54 亿元；2016 年 Q1-Q4 单季扣非后净利分别为 0.26、1.15、
0.20、-0.13 亿元，合计全年扣非后净利 1.48 亿元。估算公司吨钢净利约
189-236 元，吨钢毛利约 450-550 元。公司称 2017 年以来，钢材价格保
持在较高水平。同时，公司持续优化“高效率生产、低成本制造”特钢体
系，盈利同比大幅增加。  

 

开年以来吨钢毛利大幅增长，周报、月报均有强调关注公司 

华泰证券吨钢毛利模型测算 2017 年开年至今综合吨钢毛利较 2016Q4、
2016Q1 分别增长 284 元、354 元，其中中厚板吨钢毛利分别增长 246 元、
278 元，螺纹钢吨钢毛利分别增长 273 元、275 元。在行业月报 20170303

《继续看多周期，中板、长材是亮点》、行业周报 20170305《长材、中板
利润改善明显》均推荐关注南钢股份。近期，因螺纹、中厚板出货好、利
润好，部分钢厂调整产品结构，减少热卷并增加螺纹和中厚板产量。 

 

受益于中频炉去产能及工程机械需求 

公司粗钢产能 1030 万吨，钢材产能 940 万吨，“板、棒、线、带、型”五
大系列产能分别为 480、295、65、60、40 万吨，板材是公司传统优势产
品。从成分角度看，特钢产品占比在 8 成以上，主要用于工程机械制造、
农用机械、汽车等的各类齿轮、传动轴、前后轴等。工程机械因更换周期、
基建等因素，订单较好，带动中厚板需求，此外，济钢关停也是重要因素；
长材因中频炉关停，钢贸商囤货需求强烈，带动利润向好。  

 

拟定增发行定价 3.23 元 /股，拟推行员工期权行权价 3.4 元/股 

根据 2017 年 2 月公布的《非公开发行 A 股股票预案（二次修订稿）》，公
司拟募集资金不超过 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。2017 年 1 月 6 日，公司公布《2017 年股票
期权激励计划（预案）》，拟向激励对象授予股票期权总计不超过 7924 万
份,约占总股本的 2%，行权价格 3.40 元/份。激励计划授予的股票期权，
将在行权期的 3 个会计年度中，分年度进行业绩考核并行权，2017、2018

及 2019 年利润总额分别不得低于 5 亿元、5.5 亿元和 6 亿元。 

 

看好江苏省产能整合，维持公司“增持”评级  

江苏钢协将全省第一轮重组目标设定为 CR4=81%、CR8=100%，南钢集
团位列 8 家并定位为特色化钢企，公司拥有南钢集团全部钢铁产能，未来
全省产能集中度大幅提高，将减少区域内产量恶性竞争。且看好公司高端
装备制造、新材料、环保转型方向，维持公司“增持”评级，上调公司
2017-2019 年 EPS 至 0.20、0.29、0.37 元，对应 PE 为 19、13、10 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) 14,501 

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 28,195 28,976 29,706 

+/-%  (20.20) 8.64 16.63 2.77 2.52 

净利润 (百万元) (2,432) 353.74 772.90 1,135 1,477 

+/-%  (933.23) (85.46) 118.50 46.82 30.11 

EPS (元) (0.61) 0.09 0.20 0.29 0.37 

PE (倍) (5.96) 40.99 18.76 12.78 9.82  
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 10,413 14,825 16,887 

现金 4,392 3,295 5,141 8,973 11,064 

应收账款 545.05 438.73 495.93 600.61 604.30 

其他应收账款 53.57 34.77 11.13 20.71 17.97 

预付账款 145.16 241.57 249.15 267.22 270.13 

存货 2,668 3,726 3,795 3,903 3,971 

其他流动资产 2,448 1,696 720.57 1,060 959.01 

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 35,904 39,454 40,659 

流动负债 25,176 24,405 25,151 23,839 24,006 

短期借款 7,219 7,766 7,584 7,645 7,624 

应付账款 4,017 4,630 5,071 5,214 5,255 

其他流动负债 13,941 12,009 12,496 10,980 11,126 

非流动负债 4,847 3,100 3,183 3,159 3,170 

长期借款 673.27 44.00 44.00 44.00 44.00 

其他非流动负债 4,174 3,056 3,139 3,115 3,126 

负债合计 30,024 27,506 28,334 26,998 27,177 

少数股东权益 13.76 33.35 34.53 36.41 39.63 

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 2,961 4,096 5,118 

归属母公司股 6,306 6,763 7,536 12,420 13,443 

负债和股东权益 36,343 34,302 35,904 39,454 40,659  

 

 

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

营业收入 22,252 24,174 28,195 28,976 29,706 

营业成本 21,603 21,714 24,879 25,084 25,368 

营业税金及附加 89.35 174.24 187.32 209.54 209.00 

营业费用 514.13 425.44 491.88 521.21 547.26 

管理费用 1,002 872.61 976.82 1,063 1,095 

财务费用 709.19 689.92 638.27 584.26 520.09 

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 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (53.78) 123.28 0.00 0.00 0.00 

营业利润 (2,263) 309.51 858.28 1,373 1,818 

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 1,003 1,499 1,940 

所得税 343.92 96.78 228.89 362.61 459.91 

净利润 (2,433) 354.89 774.08 1,137 1,480 

少数股东损益 (0.10) 1.15 1.18 1.88 3.22 

归属母公司净利润 (2,432) 353.74 772.90 1,135 1,477 

EBITDA (倍) (20.28) 2,619 3,085 3,642 4,074 

EPS (元) (0.61) 0.09 0.20 0.29 0.37  

 

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 16.63 2.77 2.52 

营业利润 (1,052) (86.32) 177.31 59.96 32.43 

归属母公司净利润 (933.23) (85.46) 118.50 46.82 30.11 

获利能力 (%)      

毛利率 2.92 10.18 11.76 13.43 14.60 

净利率 (10.93) 1.46 2.74 3.92 4.97 

ROE (38.57) 5.23 10.26 9.14 10.98 

ROIC (13.36) 6.00 10.54 12.28 16.22 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.61 80.19 78.92 68.43 66.84 

净负债比率 (%) 31.66 31.81 27.10 29.02 28.64 

流动比率 0.41 0.39 0.41 0.62 0.70 

速动比率 0.29 0.23 0.26 0.45 0.53 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.68 0.80 0.77 0.74 

应收账款周转率 33.70 47.38 59.65 51.94 48.56 

应付账款周转率 4.27 5.02 5.13 4.88 4.85 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.61) 0.09 0.20 0.29 0.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.82 1.40 0.34 1.01 

每股净资产(最新摊薄) 1.59 1.71 1.90 3.13 3.39 

估值比率      

PE (倍) (5.96) 40.99 18.76 12.78 9.82 

PB (倍) 2.30 2.14 1.92 1.17 1.08 

EV_EBITDA (倍) (1,062) 8.23 6.98 5.92 5.29  

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 5,542 1,345 4,015 

净利润 (2,433) 354.89 774.08 1,137 1,480 

折旧摊销 1,533 1,619 1,589 1,685 1,736 

财务费用 709.19 689.92 638.27 584.26 520.09 

投资损失 53.78 (123.28) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 365.30 594.93 2,474 (1,978) 237.32 

其他经营现金 811.90 107.75 67.22 (82.60) 42.05 

投资活动现金 (2,513) (547.12) (1,959) (844.42) (895.43) 

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) 269.31 176.12 (63.50) 4.97 

筹资活动现金 832.08 (3,155) (1,738) 3,332 (1,029) 

短期借款 (569.92) 547.09 (182.36) 60.79 (20.26) 

长期借款 141.99 (629.27) 0.00 0.00 0.00 

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) (1,555) (479.11) (1,009) 

现金净增加额 (647.60) (437.03) 1,846 3,832 2,091  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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