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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(%) 19  (2) (8) 3  
相对新华富时 
A50 指数(%) 27  7  3  11  

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) 6,862 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 47 
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 
金安铁矿上半年利润大增 67% 
公司 11 年上半年净利润同比增长 14.8%至 5.86 亿人民币
（每股收益 0.151 元），这占我们全年预测的 51%。盈利
同比上升主要是由于钢材价格和销量的同比上升以及金
安矿业利润同比上升 67%。公司 11 年上半年毛利率由去
年同期 10.96%下降为 8.44%，这主要是由于原材料价格的
同比上升。公司未来立足做强中厚板等主导产品，并积
极优化产品结构；公司拥有的铁矿石和煤矿资源也将在
未来提高利润贡献；随着公司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，我们看好公司中长期的发展。我们维持 11 年盈
利预测不变，但由于成本压力仍然较大，我们下调 12 年
盈利预测 10%，我们将公司的目标价格由 5.40 元下调至
5.00 元，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

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；铁矿石价格居高

不下。 
估值 
 基于 12 年 15 倍市盈率，我们将目标价由 5.40 元下调

至 5.00 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 37,998 41,567 44,892 
  变动 (%) - 23 26 9 8 
净利润 (人民币百万) 582 919 1,149 1,298 1,522 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.345 0.237 0.296 0.335 0.393 
   变动 (%) - (31) 25 13 17 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.29 0.37 0.44 
先前预测每股收益 (人民币)    0.296 0.371  
   调整幅度 (%)   0 (10)  
核心每股收益 (人民币)  0.345  0.237  0.296  0.335  0.393  
   变动 (%) 0.345  0.237  0.296  0.335  0.393  
全面摊薄市盈率 (倍) 11.8  17.2  13.7  12.1  10.4  
核心市盈率 (倍) 11.8 17.2 13.7 12.1 10.4 
每股现金流量 (人民币) 3.05 0.81 1.26 1.35 1.43 
价格/每股现金流量 (倍) 1.3 5.0 3.2 3.0 2.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.2 13.9 5.6 4.8 3.9 
每股股息 (人民币) 0.04 0.00 0.04 0.05 0.06 
股息率 (%) 0.98 0.00 1.09 1.23 1.45 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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11 年上半年净利润同比增长 14.8% 

南钢股份公告 11 年上半年净利润同比增长 14.8%至 5.86 亿人
民币（每股收益 0.151 元），这占我们全年预测的 51%。上半
年公司毛利率由去年同期（按整体上市后的核算口径）的
10.96%下降至 8.44%。盈利同比上升主要是由于钢材价格和销
量同比上升。11 年上半年公司钢材产量同比上升 17.4%，中
厚板均价同比上升 13%，线材均价同比上升 16.7%。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 15%，国内铁矿石价格同比上涨
23.6%。此外，11 年上半年金安矿业实现净利 3.3 亿，同比大
增 66.93%；公司非钢贸易平台实现净利 1.1 亿；主要联营企
业南京南钢嘉华新型建材有限公司在上半年达产达效也带
来投资收益 163.5%的上涨幅度。 

分季度来看，2 季度公司收入环比小幅增加 4.6%，而由于原
材料成本上升 4.1% ，2 季度净利润较 1 季度环比上升 16.3 %，
2 季度毛利率为 8.66%。 

 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变化(%)
销售收入 14,186  19,173  35.2  
销售成本 (12,631) (17,556) 39.0  
营业税 (54) (57) 6.4  
毛利润 1,501  1,560  3.9  
其他营业收入 0  0  n/a 
销售费用 (147) (206) 40.2  
管理费用 (366) (403) 10.1  
资产减值损失 (109) (61) (43.7)  
经营利润 879  890  1.2  
财务费用 (311) (404) 30.0  
投资收入 9  25  163.4  
其它非经营性收入 17  34  95.0  
税前利润 626  664  5.9  
税金 (116) (77) (33.6)  
少数股东权益 (0) 0  n/a 
净利润 511  586  14.8  
全面摊薄每股收益 0.132  0.151  14.4  
盈利能力 (%)    
毛利率 10.96  8.44   
经营利润率 6.2  4.6   
净利率 3.6  3.1   

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 
  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 
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 
毛利率(%) (2.03) 7.12  2.80  0.78  3.40  4.10  1.95  21 8.20 8.66 

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 

 

图表 4.南钢发展主要子公司经营情况 
子公司名称 10 年净利润

（亿元） 
11 年上半年净利

润 
（亿元） 

经营范围 

安徽金安矿业有限公司 4.07 3.3 铁矿石采选及铁精粉的
生产、销售 

南京钢铁集团国际经济
贸易有限公司 

1.9 1.09 经营和代理各类商品及
技术的进出口业务以及
技术服务 

南京金腾钢铁有限公司 1.71 - 生产销售电炉钢连铸小
方坯以及线材、角钢、圆
钢、螺纹钢 

合计 7.68 -   

资料来源：公司公告 

 

上半年生产正常，型材业绩大幅提高 

公司 11 年计划实现钢材产量 708 万吨，从实际产量来看，公
司上半年生产正常，报告期内公司产钢 396.77 万吨，同比增
长 17.36%；钢材产量为 349.02 万吨，同比增长 9.73%，完成
计划的 49.29%。其中宿迁金鑫型材产品船用球扁钢的产量有
大幅提高，毛利率也有较大的提升。 

 

图表 5.2010 和 2011 年各主要品种生产情况 

  产量（万吨） 收入（元） 营业利润率（%） 
  11 年上半年 11 年上半年 10 年上半年 同比变化

（%） 
11 年 

上半年 
10 年 

上半年 
板材 180.26 8,777,664,749 6,803,863,847 29.0 7.8 9.0 
棒材 95.8 4,454,781,319 3,704,907,950 20.2 9.9 13.5 
线材 28.67 1,390,963,595 960,875,653 44.8 9.9 11.8 
带钢 29.59 1,298,431,478 1,207,169,466 7.6 8.4 13.6 
型钢 14.71 726,098,117 261,374,412 177.8 7.0 2.5 
其他 - 1,631,190,050 757,432,360 163.1 9.0 10.2 

资料来源：公司数据 
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图表 6. 2011 年上半年产品分品种占比  图表 7.2010 年上半年产品分品种占比 

其他
9%

型钢
4%

带钢
7%

线材
8%

棒材
24%

板材
48%

 

棒材
27%

线材
7%

带钢
9%

型钢
2%

其他
6% 板材

49%

资料来源：万得资讯   资料来源：万得资讯  

 

开展产品结构优化，狠抓特色产品 

2011 年公司重点开展产品结构优化工作，主要内容有做强中
厚板、做精特钢棒线材，实施差异化战略目标，并形成若干
特色产品。 特色产品的研发和突破任务上主要包括：1) 高档
容器钢、特殊用途管线钢、特厚板等重点品种的研发和推
广；2) 攻克 9%Ni 钢的市场并力争年市场投放量达到 2 万吨；
3) 对合金模具钢进行攻关，相关产品迅速放量；另外在稳定
质量的基础上做大特殊钢带产品，月产要力争突破 1 万吨。
公司上半年累计开发 17 个钢种。9%Ni 钢、薄规格高强板 Q960

实现批量生产，成为国内少数具备批量生产该等高端产品的
企业；石油储罐板实现了品种规格的全覆盖，市场占有率保
持国内第一；超（超）临界高压锅炉管用钢 T91 市场占有率
国内第一；合金焊丝钢产量国内第一。从特色产品细分品种
来看，公司多数新品种产量实现放量，其中海工板和特殊用
途管线钢市场销售情况优异，盈利能力较强。 
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向上游产业链延伸 

公司目前铁矿石 70%来自国外进口矿，其中季度协议矿占进
口矿的 75%左右，国内铁矿石除金安矿业供应以外，复星集
团下海南矿业和周边矿业也提供部分铁矿石。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。在铁矿石价格
高企的情况下，公司将积极向上游产业链拓展，公司目标是
力争 2-3 年内实现铁矿石原料自给率由目前的 10%提高至
40-50%。 

公司于 5 月 18 日发布公告，斥资 5,000 万美元受让 AWC 公司
10%的股权，AWC 公司持有马来西亚铁矿项目公司 70%股权。
南钢每年将获得 100-200 万吨的马来西亚铁矿供应，2011 年 6

月 1 日至 2012 年 5 月 31 日期间为 100 万吨，之后每年供应 200

万吨。前五年的价格为马来西亚铁矿市场价基础上每吨优惠
3 美元，马来西亚铁矿市场价确定的基准为印度 63.5%粉矿价
格乘以 95%。由此南钢每年获得 100-200 万吨稳定的铁矿石供
应且价格也有一定优惠。 

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。 

 

图表 8.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 
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发行 40 亿元公司债 

5 月 17 日南钢股份公告称公司发行存续期限为 7 年，票面利
率为 5.18%的 40 亿元公司债券，本次发行公司债券的募集资
金拟用于偿还公司债务、优化公司债务结构和补充流动资
金。 

 

“十二五”期间落实四大战略 

“十二五”期间公司将努力以市场为导向，以提升企业盈利
能力、竞争能力和可持续发展能力为目标，大力推进品牌、
大营销、国际化和差异化四大战略，实现产品品种结构优化
并积极拓展上下游产业。目前公司正开展全球对标工作，对
标企业主要包括江苏兴澄，江苏中天和台湾中钢。 

 

下调 12 年盈利预测 

由于 3 季度是淡季，钢价环比有小幅下降，以中厚板为例 6

月底以来，均价较 2 季度环比下降 2%左右，但同期铁矿石价
格也有小幅下跌，另外公司从 4 月开始逐步采取将生产厂转
变为直接面向市场的成本主体和利润主体统一安排配置生
产要素等成本费用控制的措施，其效果将逐步显现。我们估
计 3 季度公司业绩将与 2 季度持平。我们维持 11 年 0.296 元/

股的盈利预测不变，但由于成本压力仍然较大，我们下调
2012 年盈利预测 10%至 0.335 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等具有
技术优势的新产品以优化产品结构；在成本压力高企的形势
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%自给和煤炭自己率达 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
5.00 元，这是基于 15 倍的 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 37,998 41,567 44,892 
销售成本 (22,092) (27,247) (34,719) (37,971) (41,001) 
经营费用 (1,184) (1,252) (1,445) (1,717) (1,904) 
经营利润(息税前利润) 1,176 1,557 1,834 1,879 1,987 
折旧及摊销 (1,332) (1,412) (1,687) (1,760) (1,847) 
息税折旧前利润 2,508 2,968 3,521 3,638 3,834 
净利息收入/(费用) (562) (623) (508) (377) (224) 
其他收益/(损失) 32 24 25 26 28 
税前利润 646 1,081 1,351 1,528 1,791 
所得税 (65) (163) (203) (229) (269) 
少数股东权益 0 1 0 0 0 
净利润 582 919 1,149 1,298 1,522 
核心净利润 582 919 1,149 1,298 1,522 
每股收益 (人民币) 0.345 0.237 0.296 0.335 0.393 
核心每股收益 (人民币) 0.345 0.237 0.296 0.335 0.393 
每股股息 (人民币) 0.04 0.00 0.04 0.05 0.06 
收入增长 (%) n.a. 23 26 9 8 
息税前利润增长 (%) n.a. 32 18 2 6 
息税折旧前利润增长 
(%) n.a. 18 19 3 5 
每股收益增长 (%) n.a. (31) 25 13 17 
核心每股收益增长 (%) n.a. (31) 25 13 17 

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 7,600 8,313 8,978 
应收帐款 3,509 3,656 4,845 5,300 5,724 
库存 4,868 5,922 6,944 7,594 8,200 
其他流动资产 1,061 1,349 1,620 1,734 1,840 
流动资产总计 14,077 16,978 21,008 22,941 24,742 
固定资产 12,834 15,585 15,228 15,121 15,183 
无形资产 782 842 800 758 716 
其他长期资产 1,989 1,809 3,027 3,972 4,714 
长期资产总计 15,604 18,236 19,055 19,851 20,613 
总资产 29,681 35,215 40,063 42,793 45,355 
应付帐款 2,535 3,327 4,166 4,556 4,920 
短期债务 6,137 9,687 9,088 7,552 5,673 
其他流动负债 6,665 7,267 10,427 13,048 15,799 
流动负债总计 15,337 20,281 23,681 25,157 26,392 
长期借款 2,469 2,188 2,438 2,565 2,565 
其他长期负债 2,553 2,593 2,593 2,593 2,593 
股本 1,685 3,876 3,876 3,876 3,876 
储备 7,577 6,233 7,209 8,313 9,607 
股东权益 9,261 10,109 11,085 12,189 13,482 
少数股东权益 13 7 7 7 7 
总负债及权益 29,681 35,215 40,063 42,793 45,355 
每股帐面价值(人民币) 5.53 2.62 2.93 3.22 3.56 
每股有形资产(人民币) 5.06 2.40 2.72 3.02 3.38 
每股净负债/(现金) (人民
币) 0.85 0.94 0.50 0.20 (0.10) 

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 1,351 1,528 1,791 
折旧与摊销 1,332 1,412 1,687 1,760 1,847 
净利息费用 562 623 508 377 224 
运营资本变动 1,259 3,303 2,673 2,216 1,650 
税金 (65) (163) (203) (229) (269) 
其他经营现金流 1,399 (3,110) (1,129) (436) 314 
经营活动产生的现金流 5,135 3,146 4,887 5,215 5,557 
购买固定资产净值 (1,451) (1,586) (2,500) (2,550) (2,601) 
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) (2,544) (2,594) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 2,179 (281) 250 128 0 
支付股息 (67) (67) 0 (172) (195) 
其他融资现金流 (1,746) 1,130 (1,076) (1,896) (2,088) 
融资活动产生的现金流 (196) 161 (845) (1,958) (2,298) 
现金变动 3,424 1,411 1,548 714 665 
期初现金 1,216 4,640 6,051 7,600 8,313 
公司自由现金流 3,620 1,253 2,393 2,673 2,963 
权益自由现金流 5,237 349 2,624 2,782 2,948 

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 9.3 8.8 8.5 
息税前利润率 4.8 5.2 4.8 4.5 4.4 
税前利润率 2.6 3.6 3.6 3.7 4.0 
净利率 2.4 3.1 3.0 3.1 3.4 
流动性(倍)      
流动比率  0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 
利息覆盖率 2.1 2.5 3.6 5.0 8.9 
净权益负债率(%) 68.6 71.2 71.7 70.8 69.6 
速动比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 
估值 (倍)      
市盈率 11.8 17.2 13.7 12.1 10.4 
核心业务市盈率 11.8 17.2 13.7 12.1 10.4 
目标价对应核心业务市盈率 14.5 21.1 16.9 14.9 12.7 
市净率 0.7 1.6 1.4 1.3 1.1 
价格/现金流  1.3 5.0 3.2 3.0 2.8 
企业价值/息税折旧前利润 9.2 13.9 5.6 4.8 3.9 
周转率      
存货周转天数 72.7 71.9 66.7 66.7 66.7 
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 10.1 10.4 11.0 
资产收益率 2.0 2.6 2.9 3.0 3.4 
已运用资本收益率 4.6 5.1 5.8 6.0 6.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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