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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) 4.96 

市值(百万元) 19,652 

流通市值(百万元) 19,225 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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市场价格：4.96 
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[Table_Report] 相关报告 
1 板材回暖盈利快马加鞭 

2 中厚板龙头业绩亮眼 

3 多元化发展齐头并进 

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  33,678.2

4  

35,559.9

7  

36,669.4

4  增长率 yoy% -20.20% 8.64% 39.32% 5.59% 3.12% 

净利润 -2,288.23  443.34  3,058.23 3,214.51  3,332.47  

增长率 yoy% -761.75% 119.37% 589.82% 5.11% 3.67% 

每股收益（元） -0.58  0.11  0.77  0.81  0.84  

每股现金流量 0.26  0.82  1.38  1.24  1.08  

净资产收益率 -36.15% 6.64% 25.38% 21.06% 17.89% 

P/E — 27.70  6.44  6.12  5.90 

PEG — 0.23  0.01  1.20  1.61 

P/B 1.98  1.84  1.63  1.29  1.06  

投资要点 

 业绩概要：公司 2017 年上半年实现营业收入 169.58 亿元，同比增长 55.93%；
实现归属上市公司股东净利润 12.08 亿元，同比增长 730.02%；扣非后归属上
市公司股东净利润 11.04 亿元，同比增长 682.15%。上半年 EPS 为 0.3 元，
单季度 EPS 分别为 0.14 元、0.17 元； 

 基本面坚实盈利高企：公司 2017 年一季度归母净利润为 5.49 亿元，扣非后归
母净利润为 4.38 亿元，二季度净利润为 6.65 亿元，环比有了较大幅度增长，
略超之前业绩预告（6 亿元左右）。公司产品结构 50%为中厚板，是国内最大
的单体中厚板生产企业，对应主要下游行业为工程机械、造船等。7 月全国制
造业 PMI 为 51.4%，连续 10 个月位于 51%以上，显示出制造业景气度回暖，
经济偏平趋势日益明显。根据我们的测算，2017 年一二季度中厚板行业平均
吨钢毛利分别为 102 元和 143 元，公司盈利趋势基本与行业一致； 

 债务结构不断优化：公司 3 月底公告称，南钢发展分别收到建信投资和南京钢
联支付的增资款 30 亿元、7.5 亿元，合计 37.5 亿元，本次增资认缴出资额已
全部实缴到位。主要用于偿还存量债务、补充流动资金，公司资产负债率由报
告期初的 80.19%下降至报告期末 67.52%。公司 8 月 7 日已收到中国证监会
关于非公开发行的批文，如果下半年顺利实施，一方面可以提高发电效率有效
降低生产成本，提升盈利能力；另一方面将进一步改善公司的资本结构，同时
通过节约利息支出缓解公司资金压力、降低经营成本； 

 产业升级进入落地阶段：“新材料+能源环保”双核驱动下产业升级积极推进，
报告期，公司控股子公司金凯节能环保与复星高科技共同投资天创环境、菲尔
特。从近期公司一系列动作可以看出，能源环保将是未来公司产业升级重要方
向之一。天创环境主营为废水处理，涉及工业、医疗水处理设备及整体解决方
案，膜产品的研发、生产和销售；菲尔特主营为废气处理，涉及陶瓷和高分子
新材料研究，尾气治理用蜂窝陶瓷载体、微粒捕集器、柴油内燃机尾气净化装
置和净化系统生产业务。瞄向节能环保方向的实业投资平台金凯节能经过两年
积淀，开始有实质性动作落地； 

 盈利持续性有望改变预期：近期由于全球风险资产大跌及中钢协表态影响，市
场对环保限产预期进行了下修，钢价有所调整。但目前整体宏观经济走势依然
稳健，利率上行速度较慢导致地产销售依然维持较高水平，房地产动态库销比
进一步下降，下半年地产投资依然偏强，行业下半年需求并不悲观。同时行业
多年来供给端已修复充分，预期重新修正后，高盈利态势仍将延续。同理钢铁
企业盈利的持续性有望改变市场对经济过于悲观的预期，整个钢铁板块估值获
得抬升； 

 投资建议：公司钢铁主业盈利稳中向好，债务结构不断优化，盈利的持续性有
望使市场过于悲观的预期得以修复，带来整个板块估值抬升。同时公司产业升
级稳步推进，将为公司长期发展提供新动能。预计公司 2017/18 年 EPS 分别
为 0.77 元、0.81 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：利率上行过快。 
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  公司点评 

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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客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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