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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 27  (11) (1) (66) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 9  (7) (4) (15) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 3,876 
流通股 (%) 43.5 
流通股市值 (人民币 百万) 5,665 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 33 
净负债比率 (%)(2011E) 70.6 
主要股东(%)  

南京南钢钢铁联合有限公司 83.8 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

____________ 

*杭一君为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

南钢股份 
三季度盈利低于预期 
公司 11 年前 3 季度净利润同比增长 18.1%至 7.36 亿人民币
（每股收益 0.19 元），低于我们的预期。前 3 季度公司
收入同比增长 38%主要是由于钢材价格和销量的同比上
升；但前 3 季度毛利率由去年同期的 9.46%下降为 7.7%，
主营业务利润同比仅上升 4%，这主要是由于原材料价格
同比上升幅度较大。短期来看，由于下游需求乏力和钢
价的回调，4 季度盈利将继续下滑。我们下调公司 11 年
和 12 年盈利预测；但从中长期来看，整体上市后，公司
拥有板带棒型材等多品种产品，同时公司也在不断开拓
新产品；公司拥有的铁矿石和煤矿资源也将在未来提高
利润贡献；随着对上游资源项目的开拓以及向产业链下
游的进一步延伸，公司盈利能力将有进一步提高，我们
维持公司的买入评级。 

支撑评级的要点 
 完成整体上市，分享炼铁环节利润，公司盈利能力大

幅增强。 
 中厚板、船板产品市场份额居全国前列；并不断完善

开发具有技术优势的新产品以优化产品结构。 
 未来产业链向上游延伸，努力提高原材料自给率。 
评级面临的主要风险 
 钢铁需求下滑；钢材价格反弹乏力；铁矿石价格仍处

较高水平。 
估值 
 基于 12 年 15.3 倍市盈率，我们将目标价由 5.40 元下

调至 4.00 元。我们维持该股的买入评级。 
图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 24,452 30,055 40,676 44,415 49,164 
  变动 (%) - 23 35 9 11 
净利润 (人民币百万) 582 919 854 1,010 1,189 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.345 0.237 0.220 0.261 0.307 
   变动 (%) - (31) (7) 18 18 
先前预测每股收益 (人民币)    0.296 0.335 0.393 
   调整幅度 (%)   (25.7) (22.1) (21.9) 
核心每股收益 (人民币)  0.345  0.237  0.220  0.261  0.307  
   变动 (%)  (31) (7) 18  18  
全面摊薄市盈率 (倍) 9.7  14.2  15.3  12.9  11.0  
核心市盈率 (倍) 9.7 14.2 15.3 12.9 11.0 
每股现金流量 (人民币) 3.05 0.81 1.15 1.26 1.34 
价格/每股现金流量 (倍) 1.1 4.1 2.9 2.7 2.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.2 12.1 5.6 4.9 3.9 
每股股息 (人民币) 0.04 0.00 0.03 0.04 0.05 
股息率 (%) 1.19 0.00 0.98 1.16 1.37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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11 年前 3 季度净利润同比增长 18.1% 

南钢股份公告 11 年前 3 季度净利润同比增长 18.1%至 7.36 亿
人民币（每股收益 0.19 元），低于我们的预期。前三季度收
入同比上升 38%主要是由于钢材价格和销量同比上升。11 年
前三季度中厚板均价同比上升 13%，线材均价同比上升
17%。而前 3 季度公司毛利率由去年同期（按整体上市后的
核算口径）的 9.5%下降至 7.7%，主营业务利润同比仅上升
4%左右。毛利率下降主要是由于原材料价格同比上升幅度较
大，上半年进口矿铁矿石价格同比上涨 17%，国内铁矿石价
格同比上涨 24%。此外今年由于公司持有的未到期无本金交
割外汇远期交易合约公允价值变动收益同比上升以及美元
贷款同比增加及人民币大幅升值为公司前三季度带来近 2 亿
收益。 

3 季度单季利润下滑 52% 

分季度来看，3 季度公司收入环比小幅增加 10.6%，而 3 季度
净利润较 2 季度环比下降 52 %，当季毛利率由 2 季度的 8.66%

下降为 6.4%。这主要是由于产品价格下降而原材料成本环比
变化不大。从具体价格数据来看，中厚板价格 3 季度环比下
降 2.1%，而考虑到一个多月的铁矿石库存时间，3 季度铁矿
石成本环比变化不大。  

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 1-3 季度 2011 年 1-3 季度 同比变动(%)
销售收入 21,779  30,039  38  
销售成本 (19,719) (27,727) 41  
营业税 (70) (84) 20  
毛利润 1,990  2,228  12  
其他营业收入 0  0  n/a 
销售费用 (217) (308) 42  
管理费用 (549) (632) 15  
资产减值损失 (54) (76) 41  
经营利润 1,169  1,211  4  
财务费用 (466) (625) 34  
投资收入 9  (8) - 
其它非经营性收入 47  259  448  
税前利润 759  838  10  
税金 (136) (101) -25  
少数股东权益 (0) 0  - 
净利润 623  736  18  
全面摊薄每股收益(元) 0.161  0.190  18  
盈利能力 (%)    
毛利率 9.46  7.70   
经营利润率 5.4  4.0   
净利率 2.9  2.4   

资料来源：公司数据 
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图表 3.季度利润及毛利率 

  09 年 09 年 09 年 09 年 10 年 10 年 10 年 10 年 11 年 11 年 11 年 
  1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 
净利润(人民币，百万) 12.4  43.2  109.0  (26.2) 47.8  52.1  14.1  803 271 315 150 
毛利率(%) (2.03) 7.12  2.80  0.78  3.40  4.10  1.95  21 8.20 8.66 6.4 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

*2010 年 3 季度及以前按收购前口径 

 

下游需求增长乏力 

公司中厚板和船板等产品的市场占有率位列国内前列，但近
期板材下游行业包括造船、工程机械等行业普遍出现增速放
缓的趋势：就造船行业而言，目前我国船企手持订单总量持
续下降。今年前 7 个月，我国船企新接船舶订单同比下降了
29.2%，造船完工量已经连续 9 个月超过同期新接订单量；而
下半年工程机械行业由于整体宏观经济偏紧多个子行业增
速出现下滑，起重机产量在 8、9 月份增速都有比较大幅度下
滑，同比增幅回落到 13-17%，而挖掘机产量 7-9 月份出现了
同比下滑。另外进入 8 月后公司线棒材产品也由于下游房地
产等行业投资和建设放缓而出现需求乏力。 

 

短期内铁矿石降价或将影响金安矿业盈利 

南钢发展下属子公司金安矿业的草楼矿拥有 8,600 万吨的储
量，品位约为 28%，目前公司具备年开采 300 万吨原矿的能
力，10 年共计产精粉 87.6 万吨，计划 11 年产精粉 95 万吨。
近期由于钢价下调带动铁矿石价格有所下降，金安矿业盈利
水平短期之内受到一定影响。 

另外公司目前拥有的煤矿资源包括金黄庄矿业和郝庄矿，共
计储量为 9,552 万吨，可采储量达 5,222 万吨。金黄庄矿处于
建设期而郝庄矿目前正处在勘测期，所以两矿目前都尚无利
润贡献。金黄庄矿计划 12 年 11 月份投产，达产后产能可达
90 万吨，可优先按市场价供应给南钢，如果按 10 年 3 月采购
成本倒推坑口价每年可实现净利润 2.4 亿。 
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图表 4.公司拥有资源情况  

  名称 收购时间 股权比例 目前情况 储量 年产能 10 年产量 11 年计划 
产量 

备注 

铁矿 金安矿业- 
草楼矿 

2010 年 10 月 100% 基本达产 8,600 万吨 300 万吨原矿
（品位 28%左
右）开采能力 

87.6 万吨 
（67%左右品

位精粉） 

95 万吨 
（67%左右
品位精粉） 

  

煤矿 金黄庄矿 2010 年 5 月 49% 建设期，预
计 2012 年
11 月投产 

合计储量
9,552 万吨，可
采储量 5,222

万吨 

90 万吨 - - 可优先以市场价供
给公司。按年产 90
万吨，达产后实现净
利润 2.4 亿 

  郝庄矿 2010 年 5 月 49% 勘测期间  - - -  

资料来源：公司公告 

 

图表 5.青岛港铁矿石价格走势  图表 6. 唐山矿价格走势 
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资料来源：彭博  资料来源：彭博 

 

发生重大生产安全事故 

10 月 5 日南钢炼钢厂发生重大生产安全事故，5 号高炉在准
备拆除的过程中由于剩余铁水击穿炉壁外溢导致操作现场
工人 12 人死亡，1 人受伤。这起重大生产安全事故将对南钢
股份生产经营造成一定影响，主要涉及到对伤亡员工进行赔
偿的事宜和安排全面的安全生产检查和大整顿以排除隐患。
但由于 5 号高炉出事前已基本处于停炉状态并且固定资产已
基本折旧完毕，公司 4 季度的生产进度不会由此受到影响。 
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四季度盈利或将继续下滑 

在下游行业增速放缓使得产品需求弱势延续的情形下，自 9

月始钢铁现货价格出现明显下滑，10 月份前两周呈现大幅跳
水， 4 季度钢材价格可能环比会有一定幅度下滑，从 10 月前
两周中厚板和线材价格来看较三季度有 5%以上的下滑，同
时铁矿石成本调整滞后，此外铁矿石价格回调也将在短期内
影响金安矿业的盈利能力，由此我们估计 4 季度公司盈利较
3 季度继续下滑。 

图表 7.高速线材价格走势  图表 8. 中厚板价格走势 
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资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg  

 

下调盈利预测，维持买入评级 

由于 4 季度盈利环比继续下滑，我们分别下调 11 年和 12 年
盈利预测 25.7% 和 22.1%至 0.22 元/股和 0.26 元/股。 南钢股份
于去年完成整体上市，目前具备年产 800 万吨钢的生产能力，
在立足做强主导产品的同时公司着力开发诸如管线钢和海
工钢板等具有技术优势的新产品以优化产品结构；在成本压
力仍然较高的形势下，公司积极搜寻铁矿等资源项目，力争
在未来 2-3 年内实现铁矿石 40%-50%自给和煤炭自给率达 1/3

以上。由此我们看好公司的中长期发展前景，我们将目标价
由 5.40 元下调至 4.00 元，这是基于 15.3 倍左右的 12 年市盈
率水平。我们维持该股的买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 24,452 30,055 40,676 44,415 49,164 
销售成本 (22,092) (27,247) (37,614) (41,120) (45,494) 
经营费用 (1,184) (1,252) (1,657) (1,916) (2,219) 
经营利润(息税前利润) 1,176 1,557 1,406 1,379 1,450 
折旧及摊销 (1,332) (1,412) (1,687) (1,759) (1,844) 
息税折旧前利润 2,508 2,968 3,093 3,139 3,295 
净利息收入/(费用) (562) (623) (426) (218) (80) 
其他收益/(损失) 32 24 25 26 28 
税前利润 646 1,081 1,004 1,188 1,398 
所得税 (65) (163) (151) (178) (210) 
少数股东权益 0 1 0 0 0 
净利润 582 919 854 1,010 1,189 
核心净利润 582 919 854 1,010 1,189 
每股收益 (人民币) 0.345 0.237 0.220 0.261 0.307 
核心每股收益 (人民币) 0.345 0.237 0.220 0.261 0.307 
每股股息 (人民币) 0.04 0.00 0.03 0.04 0.05 
收入增长 (%) n.a. 23 35 9 11 
息税前利润增长 (%) n.a. 32 (10) (2) 5 
息税折旧前利润增长 
(%) n.a. 18 4 1 5 
每股收益增长 (%) n.a. (31) (7) 18 18 
核心每股收益增长 (%) n.a. (31) (7) 18 18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 4,640 6,051 8,135 8,883 9,833 
应收帐款 3,509 3,656 5,186 5,663 6,268 
库存 4,868 5,922 7,523 8,224 9,099 
其他流动资产 1,061 1,349 1,722 1,844 1,997 
流动资产总计 14,077 16,978 22,566 24,614 27,197 
固定资产 12,834 15,585 15,228 15,102 15,118 
无形资产 782 842 800 758 716 
其他长期资产 1,989 1,809 3,027 3,942 4,631 
长期资产总计 15,604 18,236 19,055 19,802 20,464 
总资产 29,681 35,215 41,620 44,416 47,662 
应付帐款 2,535 3,327 4,514 4,934 5,459 
短期债务 6,137 9,687 5,984 4,548 3,044 
其他流动负债 6,665 7,267 11,036 13,840 17,028 
流动负债总计 15,337 20,281 21,533 23,322 25,531 
长期借款 2,469 2,188 2,438 2,563 2,563 
其他长期负债 2,553 2,593 6,593 6,593 6,593 
股本 1,685 3,876 3,876 3,876 3,876 
储备 7,577 6,233 6,959 7,817 8,827 
股东权益 9,261 10,109 10,834 11,693 12,703 
少数股东权益 13 7 7 7 7 
总负债及权益 29,681 35,215 41,620 44,416 47,662 
每股帐面价值(人民币) 5.53 2.62 2.85 3.08 3.35 
每股有形资产(人民币) 5.06 2.40 2.64 2.88 3.16 
每股净负债/(现金) (人民
币) 0.85 0.94 0.51 0.23 (0.04) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 646 1,081 1,004 1,188 1,398 
折旧与摊销 1,332 1,412 1,687 1,759 1,844 
净利息费用 562 623 426 218 80 
运营资本变动 1,259 3,303 (1,032) (1,292) (1,667) 
税金 (65) (163) (151) (178) (210) 
其他经营现金流 1,399 (3,110) 2,511 3,204 3,732 
经营活动产生的现金流 5,135 3,146 4,446 4,898 5,178 
购买固定资产净值 (1,451) (1,586) (2,500) (2,500) (2,500) 
投资减少/增加 (60) (315) 0 0 0 
其他投资现金流 (3) 5 6 6 7 
投资活动产生的现金流 (1,515) (1,896) (2,494) (2,494) (2,493) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 2,179 (281) 250 125 0 
支付股息 (67) (67) 0 (128) (151) 
其他融资现金流 (1,746) 1,130 (98) (1,637) (1,569) 
融资活动产生的现金流 (196) 161 133 (1,657) (1,735) 
现金变动 3,424 1,411 2,084 748 950 
期初现金 1,216 4,640 6,051 8,135 8,883 
公司自由现金流 3,620 1,253 1,951 2,406 2,685 
权益自由现金流 5,237 349 2,182 2,513 2,670 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

  

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 10.3 9.9 7.6 7.1 6.7 
息税前利润率 4.8 5.2 3.5 3.1 2.9 
税前利润率 2.6 3.6 2.5 2.7 2.8 
净利率 2.4 3.1 2.1 2.3 2.4 
流动性(倍)      
流动比率  0.9 0.8 1.0 1.1 1.1 
利息覆盖率 2.1 2.5 3.3 6.3 18.2 
净权益负债率(%) 68.6 71.2 73.4 73.1 72.8 
速动比率 0.6 0.5 0.7 0.7 0.7 
估值 (倍)      
市盈率 9.7 14.2 15.3 12.9 11.0 
核心业务市盈率 9.7 14.2 15.3 12.9 11.0 
目标价对应核心业务市盈率 11.6 16.9 18.2 15.4 13.0 
市净率 0.6 1.3 1.2 1.1 1.0 
价格/现金流  1.1 4.1 2.9 2.7 2.5 
企业价值/息税折旧前利润 8.2 12.1 5.6 4.9 3.9 
周转率      
存货周转天数 72.7 71.9 67.5 67.6 67.6 
应收帐款周转天数 3.9 2.8 6.4 6.4 6.4 
应付帐款周转天数 41.9 44.6 43.8 43.8 43.8 
回报率 (%)      
股息支付率 11.6 0.0 15.0 15.0 15.0 
净资产收益率 6.2 9.0 7.7 8.5 9.2 
资产收益率 2.0 2.6 2.1 2.3 2.5 
已运用资本收益率 4.6 5.1 4.3 4.3 4.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
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级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
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