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南钢股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年至
今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 1  (1) (7) (35) 
相对新华富时 A50 指数 (10) (3) (9) (22) 

发行股数 (百万) 3,876 
流通股 (%) 43.5 
流通股市值 (人民币 百万) 4,768 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 25 
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 

以 2012 年 5 月 17 日收市价为标准 
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南钢股份 
中银国际投资者会议交流纪要：灵活机制助力
困境跋涉 

在行业艰难的大环境下，公司 11 年和 12 年 1 季度业绩表现疲弱。展望 2
季度，我们估计随着钢价均价的环比反弹和铁矿石成本压力的环比减少，2
季度业绩环比将有所改善。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；公司作为优秀的民营企业，经营机制灵活，在钢铁行
业盈利艰难的情况下不断开拓具有技术优势和高附加值的产品，拓展与新
兴产业及热点行业相关的钢材市场，并努力完善成本控制模式；公司也兼
备大型企业集团在装备技术和产品品牌方面的优势；此外，公司拥有的煤
矿资源也将在投产后逐步贡献利润；未来随着公司对上游资源项目的进一
步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。
我们维持原先的盈利预测和目标价不变，并重申买入评级。 

支撑评级的要点 

 作为优秀的民营企业，公司经营机制灵活，不断开发具有技术优势和
高附加值的新产品以优化产品结构；同时公司不断完善成本控制模式
并取得较好成效。 

 兼备大型企业集团在装备技术和产品品牌方面的优势。 

 煤矿资源将在未来贡献利润；未来公司将进一步向产业链上下游延
伸，努力提高原材料自给率。 

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 1.3 倍左右的 2012 年市净率，我们维持原来 3.30 元的目标价不变，
并重申对该股的买入评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 30,055 38,565 37,240 38,413 39,407 
  变动 (%)  28.3 (3.4) 3.1 2.6 
净利润 (人民币 百万) 919 325 383 462 590 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.237 0.084 0.099 0.119 0.152 
   变动 (%)  (64.6) 17.6 20.8 27.8 
全面摊薄市盈率(倍) 11.8 33.4 28.4 23.5 18.4 
每股现金流量 (人民币) 0.15 0.03 1.31 1.12 1.15 
价格/每股现金流量 (倍) 18.4 101.8 2.1 2.5 2.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.7 26.6 8.6 7.1 5.4 
每股股息 (人民币) 0.000 0.070 0.040 0.048 0.061 
股息率 (%) 0.0 2.5 1.4 1.7 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司 2012 年的经营目标 

公司计划 2012 年实现钢产量 780 万吨，生铁产量 702 万吨，钢材产量 700 万吨；
同时计划实现营业收入 370.72 亿元（营业成本预算 342.59 亿元）以及 100%的
钢材产品产销率；12 年公司计划完成固定资产投资计划 49.92 亿元（含固定资
产大修）。 

 

1 季度产钢 184 万吨 

公司 1 季度共产钢 184 万吨，同比减少 6.15%；产铁 170 万吨，同比减少 6.36%；
产钢材 173 万吨，同比增加 0.77%。1 季度钢材产量中板材和棒材分别占比 52%

和 27%。 

 

图表 1.公司 12 年 1 季度钢产量  

(万吨) 2010 年 2011 年 2012 年 1 季度 与上年同比(%) 
钢 677 765 184 (6.15) 
铁 620 722 170 (6.36) 
钢材 631 684 173 0.77 

资料来源：中银国际研究 

 

图表 2.12 年 1 季度公司产品品种产量占比 

型材
4%

高线
8%

带钢
8%

棒材
27%

板材
53%

 
资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

2 季度产品下游需求难有大的改善空间 

公司中厚板和船板等产品的市场占有率位列国内前列，但 11 年板材下游行业
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，11

我国船企手持订单总量持续下降：新接船舶订单同比下降了 59%；而 11 年下
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。进入 12

年造船行业和工程机械行业也都增长乏力。从 1 季度的行业数据来看，12 年 1

季度我国新增订单量同比下降 7.34%，而工程机械主要子行业的同比增幅也在
收窄或者出现同比下降。展望 2 季度，由于整体产能过剩和需求乏力，我们估
计造船行业将延续弱势，同时工程机械的行业增速也将伴随固定资产投资增
速的下移而难有大的改善空间。 
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图表 3.中厚板主要下游情况 

  11 年 1-12 月 12 年 1-3 月 
  累计 累计同比增幅 

(%) 
累计 累计同比增幅 

(%) 
新船订单(百万载重吨) 27.22 (59.07) 7.63 (7.34) 
起重机 产量(万台) 736.6 12 173 10 
挖掘机 产量(万台) 19.4 1 5.73 (10) 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

图表 4.起重机产量   图表 5. 挖掘机产量 
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资料来源：万得资讯   资料来源：万得资讯 

 

12 年金安矿业铁精粉产量将维持去年水平 

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，11 年共计产精粉突破 100 万
吨，实际实现营业收入 13.1 亿元，净利润为 5.55 亿元，净利率为 42.7%。12

年估计金安矿业的铁精粉产量将维持 11 年水平。 

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。但随着未来煤矿投产，资源对公司的利润贡
献率将逐步提高。 

 

图表 6.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 
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） 

突破 100 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 2013 年

底投产 

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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图表 7.青岛港铁矿石价格走势   图表 8. 唐山矿价格走势 
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资料来源：彭博   资料来源：彭博 

 

公司 4,700mm 中厚板轧机将于 2013 年中建成投产 

公司产品结构调整重点项目 4,700mm 中厚板轧机将于 2013 年中建成投产，项
目建成后将和传统宽厚板产品形成配套优势，届时公司宽厚板生产线的产品
品种将更加齐全并拥有更强的品种扩展能力。以管线钢为例，原传统产品应
用于西气东输项目上主要是用于支线建设，新项目投产后形成的品种生产能
力将可支持主线建设。 

 

中长期看，公司在经营机制，装备技术及产品品牌方面仍具有较
大优势 

1) 经营机制优势：作为国内优秀的民营企业，公司经营机制灵活，能积极应
对市场的变化并寻找盈利增长的新途径。公司传统产品以板材为主，其中又
以中厚板产品为主导，其中船板的占比约有 50%。随着下游造船等行业的颓势
不改，在产品盈利下滑和毛利率收窄的情势下，公司积极改善产品结构并着
力开发新兴战略产业以及热点行业用钢的新市场。公司结合自身的研发实
力，先后开发多种高附加值的高端钢材品种。2011 年公司先后开发出抗大变
形 X65MS 管线钢、海底管线钢等高档产品 30 个；攻克 9%Ni 钢的冶炼和探伤技
术难关，完成中石油大连 LNG 项目等 2 个订单。11 年当年 13 种个重点品种共
实现产量 100 万吨，约占钢材总产量的 15%，其中管线钢和海工板等产品盈利
和销售情况尤为突出，这为公司在钢铁行业微利的当下开辟发展新道路奠定
了基础。未来公司仍将以瞄准新兴战略产业与高端用户开展工作，形成品种
研发的领先优势，积极实现产品结构升级。 
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图表 9.13 种重点品种钢材产量  

序号 产品名称 2011 年（吨） 
1 帘线钢 74,218 
2 弹簧钢 40,075 
3 高标轴承钢 59,888 
4 合金管坯和系泊链用钢 50,107 
5 汽车机械用钢 92,882 
6 精密带钢 59,324 
7 高档容器钢 55,488 
8 特殊用途管线钢 195,541 
9 耐磨钢、模具钢 24,590 
10 高强板 59,183 
11 耐蚀板 2,976 
12 海工板 140,774 
13 特厚板 143,273 
  合计 998,319 
  占钢材总产量 14.62% 

资料来源：中银国际研究 

 

2)成本控制优势：作为国内优秀的民营企业，公司探索出了一套行之有效的成
本管理模式。通过加强生产管理、质量控制、严格预算考核、实行材料集中
采购和招投标制度、实施效益系统工程等措施，公司能有效地控制生产经营
成本。以铁矿石采购成本为例，经过努力，公司成本水平目前低于沙钢、日
照钢铁、兴澄和江苏中天钢铁的平均水平。12 年公司计划采购铁矿石约 1,100

万吨，其中国外矿约占 70%，国内矿占 30%。由于从目前价格来看，贸易矿的
成本平均低于长协矿约 5 美元，公司将加大贸易矿的采购比例。 

 

图表 10.公司 12 年铁矿石采购计划 

国内
26%

国外贸易矿
25%

国外长协矿
49%

 
资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

3)装备技术及产品品牌优势：公司不仅具备民营企业机制灵活的特点，同时也
兼备大型企业技术装备实力雄厚以及品牌影响力强大的优势。公司装备和技
术工艺水平处于同行业先进地位，在铁前、热轧方面具备国内先进水平，炼
钢、自动控制以及信息技术达到国际先进水平。公司生产的 9Ni 钢、特殊用途
管线钢、石油储罐板、T91 等合金管坯、石油钻铤钻杆用钢等高端产品的市场
占有率在国内同行业中排名第一；薄规格高强板填补国内空白，达到国际先
进水平。公司培育的“双锤”品牌在行业中享有较高知名度和美誉度。公司
拥有稳定的高端客户基础，以全球一流企业为合作伙伴，公司主要客户包括
卡特彼勒、GE、徐工集团和贝卡尔特等国内外大型企业集团。 
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4)区域优势：公司地处华东地区，是中国最主要的钢材消费区域，这为公司核
心产品提供了广阔的市场。此外，公司主要生产设施毗邻铁路、公路及水路，
在采购原材料及产品运输方面有一定的物流优势。 

 

2 季度盈利展望 

12 年年初以来由于下游行业增速放缓使得产品需求弱势延续，公司主流产品
品种价格表现不如人意，同时铁矿石成本调整滞后，12 年 1 季度公司盈利仍
然较弱。公司 1 季度实现归属母公司净利 8,088 万，折合每股收益为 0.02 元，
同比下降 70.2%，1 季度综合毛利率为 6.44%，较去年 4 季度有较大恢复。尽管
钢铁行业 1 季度业绩普遍不如人意，但我们也看到，从分月数据来看，1-3 月
钢铁行业盈利情况是逐月好转的。我们认为 2 季度钢铁企业包括南钢股份的盈
利将出现环比恢复，这主要是由于随着钢材需求季节性提升，钢价均价环比
上扬，而原材料成本压力减弱（1 季度矿石均价低于去年 4 季度，考虑库存时
间，铁矿石成本环比回落）。 

图表 11.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 11 年 12 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 4 季度 1 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 (411) 81 
毛利率(%) (2.03) 7.12  2.80  0.78  3.40  4.10  1.95  21 8.20 8.66 6.4 0.12 6.44 

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 12.高速线材价格走势   图表 13. 中厚板价格走势 
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资料来源：彭博   资料来源：彭博  

 

维持盈利预测及目标价，重申买入评级 

我们维持原来的盈利预测以及 3.30 元的目标价，这是基于 1.3 倍左右的 2012

年市净率。从长远来看，南钢股份于 10 年完成整体上市，目前具备年产 800 万
吨钢的生产能力，公司在装备技术和产品品牌方面都拥有领先优势；作为优
秀的民营企业，公司经营机制灵活，在立足做强主导产品的同时公司着力开
发诸如 9%Ni 钢，特殊管线钢和海工钢板等具有技术优势和高附加值的应用于
新兴产业和热点产业的新产品以优化产品结构；在成本压力仍然较高的形势
下，一方面公司努力探索完善成本控制模式，另一方面公司积极搜寻铁矿等
资源项目，力争在未来实现铁矿石自给和煤炭自给率提升。由此我们仍然看
好公司的中长期发展前景，我们维持对该股的买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 30,055 38,565 37,240 38,413 39,407 
销售成本 (27,247) (36,243) (34,875) (35,818) (36,750) 
经营费用 (1,252) (1,505) (1,516) (1,794) (1,840) 
息税折旧前利润 2,968 2,509 2,571 2,602 2,662 
折旧及摊销 (1,412) (1,692) (1,721) (1,802) (1,845) 
经营利润 (息税前利润) 1,557 817 850 801 817 
净利息收入/(费用) (623) (813) (416) (274) (139) 
其他收益/(损失) 24 17 17 17 18 
税前利润 1,081 281 450 544 695 
所得税 (163) 45 (68) (82) (104) 
少数股东权益 1 (0) (0) (0) (0) 
净利润 919 325 383 462 590 
核心净利润 919 325 383 462 590 
每股收益(人民币) 0.237 0.084 0.099 0.119 0.152 
核心每股收益(人民币) 0.237 0.084 0.099 0.119 0.152 
每股股息(人民币) 0.000 0.070 0.040 0.048 0.061 
收入增长(%) 22.9 28.3 (3.4) 3.1 2.6 
息税前利润增长(%) n.a. (15.5) 2.5 1.2 2.3 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (47.5) 4.0 (5.8) 2.0 
每股收益增长(%) n.a. (64.6) 17.6 20.8 27.8 
核心每股收益增长(%) n.a. (64.6) 17.6 20.8 27.8 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 6,051 3,462 3,724 3,841 3,941 
应收帐款 3,656 4,130 4,171 4,302 4,414 
库存 5,922 5,782 5,580 5,731 5,880 
其他流动资产 1,349 2,138 2,394 2,430 2,463 
流动资产总计 16,978 15,513 15,869 16,304 16,698 
固定资产 15,585 15,336 15,898 15,126 14,090 
无形资产 842 990 940 891 841 
其他长期资产 1,809 2,502 5,169 4,289 3,629 
长期资产总计 18,236 18,828 22,007 20,305 18,560 
总资产 35,215 34,341 37,876 36,609 35,258 
应付帐款 3,327 2,691 3,487 3,582 3,675 
短期债务 9,687 8,350 8,557 4,886 990 
其他流动负债 7,267 4,980 6,815 8,826 10,903 
流动负债总计 20,281 16,021 18,859 17,293 15,568 
长期借款 2,188 2,054 2,544 2,554 2,564 
其他长期负债 2,593 6,568 6,555 6,567 6,577 
股本 3,876 3,876 3,876 3,876 3,876 
储备 6,233 5,783 6,012 6,289 6,644 
股东权益 10,109 9,659 9,888 10,165 10,519 
少数股东权益 7 8 8 8 9 
总负债及权益 35,215 34,341 37,876 36,609 35,258 
每股帐面价值(人民币) 2.62 2.50 2.56 2.63 2.72 
每股有形资产(人民币) 2.40 2.24 2.31 2.40 2.50 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.94 2.85 2.77 1.70 0.65 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,081 281 450 544 695 
折旧与摊销 1,412 1,692 1,721 1,802 1,845 
净利息费用 623 813 416 274 139 
运营资本变动 3,303 509 2,990 990 (1,130) 
税金 (163) 45 (68) (82) (104) 
其他经营现金流 (5,665) (3,233) (444) 798 3,005 
经营活动产生的现金流 590 107 5,067 4,326 4,451 
购买固定资产净值 (1,586) (899) (4,900) (100) (100) 
投资减少/增加 (309) (1,327) 0 0 0 
其他投资现金流 (1) 5 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,896) (2,221) (4,900) (100) (100) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (281) (134) 490 10 10 
支付股息 0 (271) (153) (185) (236) 
其他融资现金流 1,066 3,414 (223) (3,917) (4,010) 
融资活动产生的现金流 161 2,198 95 (4,109) (4,251) 
现金变动 (1,145) 85 262 117 99 
期初现金 4,640 6,051 3,462 3,724 3,841 
公司自由现金流 (1,306) (2,111) 167 4,227 4,351 
权益自由现金流 (2,210) (3,059) 638 4,219 4,346 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.9 6.5 6.9 6.8 6.8 
息税前利润率(%) 5.2 2.1 2.3 2.1 2.1 
税前利润率(%) 3.6 0.7 1.2 1.4 1.8 
净利率(%) 3.1 0.8 1.0 1.2 1.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 1.0 0.8 0.9 1.1 
利息覆盖率(倍) 2.5 1.0 2.0 2.9 5.9 
净权益负债率(%) 57.6 71.9 74.6 35.4 -3.7 
速动比率(倍) 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 11.8 33.4 28.4 23.5 18.4 
核心业务市盈率 (倍) 11.8 33.4 28.4 23.5 18.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

13.9 39.3 33.4 27.7 21.7 

市净率 (倍) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 
价格/现金流 (倍) 18.4 101.8 2.1 2.5 2.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.7 26.6 8.6 7.1 5.4 

周转率      
存货周转天数 71.9 54.7 54.7 54.5 54.5 
应收帐款周转天数 2.8 4.2 4.4 4.4 4.4 
应付帐款周转天数 44.6 27.1 36.5 36.5 36.5 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 83.3 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 9.0 3.4 3.9 4.5 5.6 
资产收益率 (%) 2.6 0.9 1.0 1.3 1.7 
已运用资本收益率(%) 5.1 2.4 2.4 2.6 3.2 

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 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担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声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；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。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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