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南钢股份(沪股通)（600282.SH） 钢铁行业 

  

 Q2 利润创七年来单季最佳，估值具备一定优势  

   公司动态  

      ◆上半年公司实现净利润 12.08 亿元，同比增长 730%，吨钢净利 256 元。

Q2 实现归母净利润 6.59 亿元，环比 2017 年 Q1 增长 20.1%，为 2011

年以来盈利表现最好的季度。公司产量小幅提升，2017 年上半年生产粗

钢 472 万吨（2016 年上半年产量 442 万吨，全年 900 万吨），同比增长

6.79%，吨钢净利 256 元/吨。 

◆行业高景气度叠加公司产品优势使得业绩超预期。我们根据成本盈利模

型测算的吨钢盈利情况显示，行业平均的螺纹钢，热轧卷板达到了 686 元/

吨和 638 元/吨的利润。公司所在区域的螺纹钢、中板等公司主打产品的价

格高于全国主要钢材流通市场 30-60 元/吨。原因是公司产品属于行业第一

梯队，具有一定的市场议价能力，以及南京钢铁市场需求较好等。 

◆非公开发行获证监会核准，钢铁新材料、环保和智能制造三轮驱动。募

集 18 亿元投资高效利用煤气发电项目，入股天工股份（钛生产加工，应用

航天军工高端装备领域），投资并成立金凯节能环保投资控股有限公司，

环保子公司与复星高科共同投资云南菲尔特环保科技股份有限公司。打造

瞄准下游终端客户（C2M）和准时制生产方式（JIT）的智能制造转型模式，

已与德国巴登集团就智能制造协同创新（机器人）等方面签订合作协议等。 

◆公司估值水平偏低，给予“增持”评级。公司为华东地区千万级钢铁产

量的大型钢铁生产集团，受益于行业景气度的高度提升，以及公司良好的

经营表现和清晰稳健的经营发展规划，我们预计公司 2017-2019 年 eps 分

别为 0.67 元、0.76 元和 0.88 元，给予公司 2017 年 10 倍 pe 估值，目标

价为 6.74 元。 

◆风险提示：（1）需求缩减导致钢价大幅波动的风险；（2）环保政策不

及预期，钢铁去产能进程进展缓慢的风险；（3）公司经营不善的风险。（4）

公司增发募投高效利用煤气发电项目有一定的跨行业经营风险。 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 22,252 24,174 26,619 29,048 31,471 

营业收入增长率 -20.20% 8.64% 10.12% 9.13% 8.34% 

净利润（百万元） -2,432 354 2,670 3,026 3,468 

净利润增长率 -933.23% - 654.80% 13.34% 14.60% 

EPS（元） -0.61 0.09 0.67 0.76 0.88 

ROE（归属母公司)（摊薄） -38.57% 5.23% 28.31% 24.29% 21.78% 

P/E - 67.7 9.1 8.0 6.9 

资料来源：Wind、光大证券研究所预测 
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市场数据 

总股本(亿股)： 39.62 

总市值(亿元)：241.29 

一年最低/最高(元)：2.48/6.65 

近 3 月换手率：196.51% 
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1、2017H1 实现净利 12.08 亿元，同比增长 730% 

1.1、Q2 利润为 2011 年以来表现最好水平 

2017 年上半年，公司实现归母净利润 12.08 亿元，相比去年同期，同

比增长 730.02%。2017 年 Q2 实现归母净利润 6.59 亿元，环比 2017 年 Q1

增长 20.1%，为 2011 年以来盈利表现最好的季度。 

公司产量小幅提升。公司产量小幅提升，2017 年上半年生产粗钢 472

万吨（去年同期 442 万吨，2016 年全年产量 900 万吨），同比增长 6.79%，

吨钢净利 256 元/吨。 

图 1：2017 年上半年公司实现净利 11.5 亿元  图 2：公司产量创近年新高 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind、光大证券研究所预测 

2017 年上半年，公司实现营业收入 169.58 亿元，同比增长 55.93%。

2017 年 Q2，公司毛利率为 15.58%，同比增加 3.9 个百分点，环比 2017 年

Q1 增加了 2.87 个百分点，反映了公司二季度经营业绩继续提升。 

2017 年 Q2 末，公司资产负债率 67.52%，在钢铁行业中属于较好水平。 

表 1：南钢股份单季主要财务数据 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

主营业务收入（亿元） 48.01 60.74 68.03 64.95 85.06 84.52 

同比增长率 -23.27% 8.26% 24.67% 31.82% 77.17% 39.15% 

毛利（亿元） 5.45  7.10  5.97  6.09  10.81  13.17  

毛利率 11.35% 11.68% 8.77% 9.37% 12.71% 15.58% 

税前利润（亿元） 0.09 1.77 0.94 1.71 7.09 7.02 

归母净利润（亿元） 0.11  1.34  0.82  1.26  5.49  6.59  

净利率 0.23% 2.21% 1.21% 1.94% 6.45% 7.80% 

同比增长率 -85.08% -438.00% -116.12% -106.44% 4830.37% 390.44% 

扣非净利润（亿元） 0.26  1.15  0.20  -0.13  4.38  6.65  

期末净资产（亿元） 63.25  64.59  65.67  67.96  111.04  115.40  

ROE 0.70% 8.33% 5.00% 7.42% 19.77% 22.85% 

存货/销售收入 58.72% 51.92% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产负债率 81.94% 80.93% 80.44% 80.19% 70.79% 67.52% 

最新总股本（亿股） 39.62 39.62 39.62 39.62 39.62 39.62 

全面摊薄 EPS（元/股） 0.003  0.034  0.021  0.032  0.139  0.166  

资料来源：Wind 
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公司 2016 年实现营业收入 242 亿元，同比增长 8.6%；2016 年实现归

母净利润 3.54 亿元，同比扭亏为盈（2015 年为亏损 24.3 亿元），经营状况

显著改善。 

公司 2016 年吨钢销售收入 2686 元/吨，同比增长 3.7%；毛利率为

10.18%，同比增加了 7.26 个百分点。反映了 2016 年钢铁行业基本面好转，

钢价持续上涨下，公司销售收入和毛利大幅增加，业绩得以显著改善。 

公司 2016 年 ROE 为 5.23%，EPS 为 0.09 元/股。按当前股价计算，

公司 2016 年 PE 为 70.5 倍。 

表 2：南钢股份年度主要财务数据 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

粗钢产量(万吨） 764  717  605  804  859  900  

销售收入（亿元） 386  320  268  279  223  242  

   吨钢均价（元/吨）  4468  4433  3468  2590  2686  

   吨钢均价变化    -1% -22% -25% 4% 

销售成本（亿元） 362  308  254  253  216  217  

毛利（亿元） 23.22  12.17  14.12  26.18  6.49  24.60  

   毛利率 6.02% 3.80% 5.26% 9.39% 2.92% 10.18% 

销售费用（亿元） 3.98  4.21  3.66  4.91  5.14  4.25  

财务费用（亿元） 8.13  9.57  8.56  8.63  7.09  6.90  

管理费用（亿元） 8.38  8.45  8.80  9.02  10.02  8.73  

    期间费用率 5.32% 6.94% 7.84% 8.09% 10.00% 8.22% 

归母净利润（亿元） 3.25  -5.61  -6.18  2.92  -24.32  3.54  

   同比增长   -273% 10% -147% -933% -115% 

   净利润率 0.84% -1.75% -2.31% 1.05% -10.93% 1.46% 

   吨钢净利（元/吨） 43  -78  -102  36  -283  39  

扣非净利润（亿元） 2.91  -10.50  -5.17  1.15  -24.66  1.48  

折旧（亿元） 16.73  10.62  10.28  13.20  15.11  15.97  

   吨钢折旧（元/吨） 219  148  170  164  176  177  

存货（亿元） 57.82  45.51  41.59  39.25  26.68  37.26  

   存货/销售收入 14.99% 14.21% 15.51% 14.08% 11.99% 15.41% 

员工总数（人） 11385 11364 10979 11891 11400 10758 

   人均钢产量(吨） 671  631  551  676  754  837  

资料来源：Wind 

1.2、行业高景气度叠加公司产品优势使得业绩超预期 

钢铁行业处于供需紧平衡阶段为公司的发展提供较好的经营环境。我们

通过观察产量（较高）、下游需求（平稳）和社会库存（下降并处于低位）

等指标，整个行业的景气度处于较高水平。 
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图 3：当前钢材社会库存仍处于历史偏低水平 
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资料来源：Wind 

公司主要钢材品种的吨钢盈利水平处于近七年来最好水平。我们根据成

本盈利模型测算的吨钢盈利情况显示，螺纹钢，热轧卷板达到了 686 元/吨

和 638 元/吨的利润。（截止 7 月底数据，不考虑原料成本的滞后性。） 

图 4：公司主要钢材品种的吨钢盈利情况 
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资料来源：Wind、Mysteel、光大证券研究所 

公司钢材品种具有一定的议价能力。公司所在区域的螺纹钢、中板等公

司主打产品的价格高于全国主要钢材流通市场 30-60 元/吨。主要原因是公司

产品属于第一梯队（特别是中厚板，技术和品类全国领先），以及江苏南京

市场需求较好的原因。 
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图 5：公司所在区域的螺纹钢价格走势  图 6：公司所在区域的中板价格走势 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

2、国资和民营共同控股的千万吨级华东钢铁企业 

公司 1958 年建厂，是十八家最早的钢铁生产企业之一；1996 年公司制

改造，钢铁厂变成钢铁公司；2003 年混合所有制改造；2000 年在上交所上

市。从产能规模来看，具备 900 万吨铁，1000 万吨钢和 940 万吨钢材的生

产能力，是国内最大规模的单体板材生产企业。 

公司已形成以特殊管线钢、高等级船舶及海洋工程用钢、战略石油储罐

用钢板、镍系低温容器钢、工程机械用钢、风塔用钢、耐磨钢、耐候钢、核

电钢、水电钢等高档次宽幅专用钢板为龙头，兼有优质低合金棒线、带钢、

船用球扁钢等的宽/中厚板（卷）及棒材、线材、带钢、型钢等五大类产品体

系。 

图 7：公司主要产品占比情况 

 
资料来源：公司 2017 年半年报 

公司实际控制人是上海复星集团。公司母公司南京钢铁联合有限公司

（占比 48.19%）是上海复星集团和南京钢铁集团有限公司（公司股东为南

京钢铁创业投资有限公司和江苏省国资委，分别持股 51%和 49%）共同控

股的混合所有制公司，两者分别持股占比为 60%和 40%。 
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图 8：公司控股股东架构情况 

 
资料来源：公司年报 

复星集团的进入给公司带来非常重要和深远的影响。对公司的改变主要

表现在两个方面：一是决策效率的大幅度提高，其次是市场化的经营模式带

给企业的发展，从一个纯粹做钢铁生产的企业发展成为全方位的、具有现代

视角和市场化经营理念的现代钢铁企业集团。 

3、公司顺利实施债转股，资产负债率下降 12 个

百分点 

2017 年，公司顺利实施债转股，建行和大股东参与增资，价格为 3.21

元/股。年初，建设银行南京江北新区支行、南京南钢钢铁联合有限公司拟共

同对公司的全子公司南钢发展进行增资，增资额分别为 30 亿元、7.5 亿元，

一年后可自由选择债务偿还或转股。这将有效降低公司的资产负债率,优化资

产债务结构。同时也彰显公司和大股东信心，提升公司的持续健康发展能力。

这使得公司的资产负债率将由 80.19%下降至 69.95%，下降幅度为 10 个百

分点，债务结构更加优化。 

截至 6 月 30 日，公司资产负债率由年初的 80.19%下降至 6 月末的 

67.52%，降低 12.67 个百分点，杠杆率大幅降低，企业经营稳健。 

4、钢铁新材料、环保和智能制造三轮驱动 

公司提出节能环保、智能制造、新材料三大转型方向，大股东在环保和高

端装备项目并购有着较为丰富的经验，这为公司中长期发展保障护航，业绩也

有望稳步持续提升。 

钢铁新材料方面。2016 年公司公告称，投资总额 4960 万元参与天工股份

定向增发，合计之前的持股共持有标的物 11.76%的股份。公司在做精做强钢铁

主业的同时，入股天工股份（以海绵钛为原料的钛加工材的生产、加工、研发

与销售，广泛应用于航天军工高端装备领域），形成长期和良好的战略合作关

系，这有利于加强公司在新材料产业链上的布局。 
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环保和循环利用板块发展方向驱动日渐清晰。公司投资并成立金凯节能环

保投资控股有限公司，近期又通过非公开发行募集 17 亿元（已获证监会核准通

过），募投高效利用煤气发电项目。高效发电机组的建设可以充分消化目前钢

厂生产过程中产生的富余煤气，进一步减少煤气对外放散造成的环境污染，从

而加强清洁生产和二次能源高效利用。同时，公司发电机组的发电效率也将大

幅提升，可以提高自发电比例，减少外购电量，有利于公司降低生产成本，提

升盈利能力。 

公司子公司江苏金凯节能环保公司与上海复星高科技（集团）有限公司共

同投资云南菲尔特环保科技股份有限公司（公司是从事陶瓷和高分子新材料技

术研究和柴油内燃机车尾气过滤器、净化系统生产的重点环保企业），公司出

资 5000 万元，本次投资完成后菲尔特股份总数的 25.97%。 

打造“C2M+JIT”智能制造模式。公司依托国内领先的宽厚板等先进产线

和智能车间，打造瞄准下游终端客户（C2M）和准时制生产方式（JIT）的智能

制造转型模式；公司与德国巴登集团就智能制造协同创新等方面加强合作，就

机器人项目签署了《智能制造项目合作框架协议》。南钢股份将以测温机器人、

结晶器机器人等技术为基础，逐步开拓整个钢铁行业的机器人应用市场，而且

公司未来将继续加大智能化、信息化领域的拓展。 

5、盈利预测与估值  

5.1、盈利预测 

关键假设：（1）假设公司钢材产品产量保持稳定。（2）2017 年钢铁市场

显著回暖，假设公司板材、长材产品销售均价均有 45%的显著增长。（3）2018

年-2019 年随着公司优势产品竞争力逐步增强，假设公司钢材产品销售均价整

体保持 12%和 10%的年增幅。（4）2017 年因钢铁行业短期显著回暖，假设公

司长板材的毛利率 2017 年出现显著提升，之后呈现缓慢回调稳定；假设钢管产

品毛利率由亏转盈，缓慢修复。（4）假设公司营业税费率、销售费用率、管理

费用率保持稳定，财务费用因公司盈利改善而逐步降低。 

我们预计公司 17~19 年收入 346、389、428 亿元，归母净利 26.70、30.26

和 34.68 亿元，按当前总股本 39.62 亿股测算，对应 2017-2019 年 eps 分别为

0.67 元、0.76 元和 0.88 元。 

表 3：南钢股份主要财务指标预测 

 2016 2017E 2018E 2019E 

     

钢材产量（万吨） 940 940 940 940 

  其中：板材 461 461 461 461 

     棒材 357 357 357 357 

     线材 47 47 47 47 

     钢带 47 47 47 47 

     型钢 28 28 28 28 

     

钢材产品销售均价（元/吨） 2180 3161  3541  3895  

  其中：板材 2248 3215  3600  3960  

     棒材 1917 2780  3113  3424  
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     线材 2831 4019  4502  4952  

     钢带 2595 3582  4011  4412  

     型钢 2635 3768  4221  4643  

     

钢材产品销售收入（亿元） 205 294 329 362 

  其中：板材 103.5  148 166 182 

     棒材 68.5  99 111 122 

     线材 13.3  19 21 23 

     钢带 12.2  17 19 21 

     型钢 7.4  11 12 13 

其它业务收入 36.8  52  60  66  

营业总收入 241.7  346 389 428 

     

钢材产品毛利率(%) 11.1% 18.3% 17.2% 16.0% 

  其中：板材 10.8% 17.5% 16.4% 15.2% 

     棒材 10.1% 16.7% 15.6% 14.4% 

     线材 12.7% 19.5% 18.4% 17.2% 

     钢带 18.7% 18.3% 17.2% 16.0% 

     型钢 8.6% 15.1% 14.0% 12.8% 

其它业务毛利率 5.2% 5.0% 3.9% 2.7% 

公司整体毛利率 10.2% 17.5% 16.4% 15.2% 

     

钢材产品毛利（亿元） 22.68 53.75 56.58 57.89 

  其中：板材 11.13  25.91 27.20 27.73 

     棒材 6.94  16.58 17.35 17.61 

     线材 1.69  3.68 3.89 4.00 

     钢带 2.28  3.08 3.24 3.32 

     型钢 0.64  1.60 1.67 1.68 

其它业务毛利（亿元） 1.92  2.61 2.34 1.78 

公司整体毛利（亿元） 24.60  60.54 63.80 65.05 

     

营业税费（亿元） 1.74  2.66  3.06  3.52  

销售费用（亿元） 4.25  6.51  7.49  8.61  

管理费用（亿元） 8.73  13.35  15.35  17.66  

财务费用（亿元） 6.90  5.52  4.97  4.47  

     

营业利润 3.10  32.50  32.93  30.79  

利润总额 4.52  38.67  44.47  51.13  

归母净利润 3.54  29.10  33.35 38.35 

资料来源：公司年报，光大证券研究所预测 

5.2、相对估值 

公司为华东地区千万级钢铁产量的大型钢铁生产集团，主营螺纹钢和中

厚板、棒线材等钢材品种。A 股可比钢铁公司主要有宝钢股份、新钢股份、

韶钢股份和河钢股份等。目前 A 股主营业务与公司相近的上市公司 pe 平均

估值水平为 17 年 12.1 倍、18 年 10.8 倍和 19 年 10.0 倍，与公司业务相似

万
得
资
讯



2017-09-11 南钢股份 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

度更高的新钢股份为 10.5 倍。我们预计公司 2017 年 eps 为 0.674 元/股，

给予公司 2017 年 10 倍 pe 估值，对应公司目标价为 6.74 元。 

表 4：可比公司 PE 比较 

公司名称 
收盘价 EPS PE 3 年

CAGR 

PEG 

17 年 

市值 

（亿元） 2017/9/11 16 17E 18E 19E 16 17E 18E 19E 

宝钢股份 7.98 0.55 0.67 0.76 0.85 14.5 11.8 10.5 9.3 28.2 0.18 1,804 

新钢股份 6.89 0.18 0.66 0.72 0.77 38.2 10.5 9.6 8.9 62.5 0.04 194 

韶钢股份 9.57 0.04 0.92 1.01 1.06 239.3 10.4 9.5 9.0 178.2 0.01 218 

河钢股份 4.76 0.15 0.30 0.35 0.38 31.7 15.7 13.7 12.5 37.3 0.15 509 

平均 - - - - - 80.9 12.1 10.8 10.0 - - - 

南钢股份 6.09 0.09 0.67 0.76 0.88 67.7 9.1 8.0 6.9 94.2 0.03 242 

资料来源：相关公司年报、Wind，光大证券研究所预测 

◆风险提示：（1）钢价波动的风险；2016 年 7 月份以来，钢铁行业受

环保等政策面的影响较大，钢价波动也在加剧，风险也在增大。（2）钢铁

去产能进程不及预期的风险；2016 年供给侧改革推行以来，钢铁行业取得

了一定的成果，但仍不稳固，需要防止政策的反复性和复杂性。（3）公司

经营不善的风险。（4）公司增发募投高效利用煤气发电项目有一定的跨行

业经营风险。 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 22,252 24,174 26,619 29,048 31,471 

营业成本 21,603 21,714 21,125 23,060 24,986 

折旧和摊销 1,533 1,619 1,799 1,804 1,808 

营业税费 89 174 192 209 227 

销售费用 514 425 468 511 554 

管理费用 1,002 873 961 1,049 1,136 

财务费用 709 690 482 365 141 

公允价值变动损益 -29 121 0 0 0 

投资收益 -54 123 13 13 13 

营业利润 -2,263 310 3,401 3,865 4,437 

利润总额 -2,089 452 3,436 3,890 4,452 

少数股东损益 0 1 30 30 30 

归属母公司净利润 -2,432.43 353.74 2,670.00 3,026.18 3,468.11 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 36,343 34,302 32,961 32,082 31,425 

流动资产 10,252 9,432 9,860 10,752 11,872 

货币资金 4,392 3,295 3,629 3,960 4,520 

交易型金融资产 661 804 804 804 804 

应收帐款 545 439 483 527 571 

应收票据 1,403 421 464 506 549 

其他应收款 54 35 38 42 45 

存货 2,668 3,726 3,624 3,960 4,295 

可供出售投资 219 187 187 187 187 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 316 238 238 238 238 

固定资产 22,602 21,898 20,273 18,618 16,940 

无形资产 890 879 835 793 754 

总负债 30,024 27,506 23,465 19,530 15,375 

无息负债 16,531 15,977 13,808 13,120 12,433 

有息负债 13,493 11,529 9,657 6,409 2,942 

股东权益 6,320 6,796 9,496 12,552 16,050 

股本 3,962 3,962 3,962 3,962 3,962 

公积金 1,273 1,271 1,538 1,841 2,188 

未分配利润 1,082 1,436 3,839 6,562 9,684 

少数股东权益 14 33 63 93 123 

 

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

经营活动现金流 1,041 3,244 2,706 3,959 4,183 

净利润 -2,432 354 2,670 3,026 3,468 

折旧摊销 1,533 1,619 1,799 1,804 1,808 

净营运资金增加 -4,437 1,047 2,603 1,593 1,590 

其他 6,378 223 -4,366 -2,465 -2,683 

投资活动产生现金流 -2,513 -547 -32 -27 -27 

净资本支出 -1,643 -729 -40 -40 -40 

长期投资变化 316 238 0 0 0 

其他资产变化 -1,186 -56 8 13 13 

融资活动现金流 832 -3,155 -2,341 -3,600 -3,595 

股本变化 86 0 0 0 0 

债务净变化 330 -1,964 -1,872 -3,248 -3,467 

无息负债变化 -1,272 -554 -2,169 -688 -687 

净现金流 -648 -437 333 331 560 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -20.20% 8.64% 10.12% 9.13% 8.34% 

净利润增长率 -933.23% -114.54% 654.80% 13.34% 14.60% 

EBITDA 增长率 -91.26% 1093.93% 130.13% 6.20% 5.85% 

EBIT 增长率 -230.11% -163.63% 358.41% 8.95% 8.27% 

估值指标      

PE -9 59 8 7 6 

PB 3 3 2 2 1 

EV/EBITDA 154 13 5 4 4 

EV/EBIT -24 37 8 6 5 

EV/NOPLAT -21 47 10 8 6 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 2 2 2 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 2.92% 10.18% 20.64% 20.62% 20.61% 

EBITDA 率 0.93% 10.19% 21.30% 20.73% 20.25% 

EBIT 率 -5.96% 3.49% 14.54% 14.52% 14.51% 

税前净利润率 -9.39% 1.87% 12.91% 13.39% 14.15% 

税后净利润率（归属母公司） -10.93% 1.46% 10.03% 10.42% 11.02% 

ROA -6.69% 1.03% 8.19% 9.53% 11.13% 

ROE（归属母公司）（摊薄） -38.57% 5.23% 28.31% 24.29% 21.78% 

经营性 ROIC -8.95% 3.88% 16.97% 18.68% 20.46% 

偿债能力      

流动比率 0.41 0.39 0.49 0.66 0.98 

速动比率 0.30 0.23 0.31 0.42 0.63 

归属母公司权益/有息债务 0.47 0.59 0.98 1.94 5.41 

有形资产/有息债务 2.54 2.81 3.22 4.72 10.06 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS -0.61 0.09 0.67 0.76 0.88 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.26 0.82 0.68 1.00 1.06 

每股自由现金流(FCFF) 0.78 0.16 0.56 0.88 0.95 

每股净资产 1.59 1.71 2.38 3.14 4.02 

每股销售收入 5.62 6.10 6.72 7.33 7.94 

资料来源：光大证券研究所预测、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

王招华，光大证券钢铁+首席分析师，中国农业大学学士、北京大学 CCER 双学士，8 年钢铁证券研究经验，曾供

职于天相投顾、国金证券、广发证券等机构， 2015 年新财富钢铁行业第五名、水晶球钢铁行业第四名，2014 年

新财富钢铁行业第二名（团队），2010 年新财富钢铁行业第一名（团队），对大宗商品电商及互联网物流领域研

究有特长，熟悉公司：上海钢联、欧浦智网、宝钢股份、常宝股份、华菱钢铁、五矿发展、传化股份等。 

 

投资建议历史表现图 

南钢股份(沪股通)（600282） 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
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