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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 (16) (2) (16) (43) 
相对新华富时 A50 指数 (14) 2  (5) (30) 

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) 13 
净负债比率 (%) (2012E) 77 
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 8 月 24 日收市价为标准 
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南钢股份 
钢材产品和铁矿石业务盈利能力下降 
公司公告 12 年上半年实现营业收入 178.5 亿元，同比下降 6.9%；实现归
属母公司净利润 7,500 万元人民币（折合每股收益 0.019 元），同比下降
87.4%；报告期内综合毛利率为 5.8%, 比去年同期下降 2.3 个百分点。上
半年由于钢材产品均价同比大幅下降 10-15%，公司收入呈现下降，同时
由于铁矿石价格相对坚挺，钢材产品毛利率明显下降，公司利润下挫。此
外由于人民币贬值，公司上半年汇兑损益为亏损 2,232 万元，去年同期汇
兑损益为盈利 1.02 亿元。从品种毛利率来看，上半年钢材品种和铁矿石业
务的盈利能力均下降。总体来看，由于钢材价格同比降幅和毛利率的下降
幅度高于我们预期，我们将 12-13 年盈利预测分下调 67.3%和 67.9%至
0.03 元和 0.04 元，并将目标价下调至 2.40 元，这是基于 0.95 倍的 2013

年市净率。我们将对该股的评级下调为持有。 

支撑评级的要点 

 上半年公司主要产品钢价同比下滑 10-15%。 

 铁矿石价格相对坚挺导致产品盈利能力下滑。 

 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。 

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 

 我们以 2013 年 0.95 倍的市净率对公司进行估值，将目标价格由 3.30
元下调至 2.40 元。我们将对该股的评级下调为持有。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 12-10 12-11 12-12E 12-13E 12-14E 
销售收入 (人民币 百万) 30,055 38,565 35,866 35,148 35,851 
  变动 (%)  28.3 (7.0) (2.0) 2.0 
净利润 (人民币 百万) 919 325 126 148 171 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.237 0.084 0.032 0.038 0.044 
   变动 (%)  (64.6) (61.4) 17.9 15.5 
原先预测每股收益（人民币）   0.099 0.119 0.152 
调整幅度(%)   (67.3) (67.9) (71.0) 

全面摊薄市盈率(倍) 9.6 27.2 70.4 59.7 51.7 
每股现金流量 (人民币) 0.15 0.03 1.25 1.06 1.00 
价格/每股现金流量 (倍) 15.0 82.9 1.8 2.2 2.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.4 24.2 9.0 7.5 6.0 
每股股息 (人民币) 0.000 0.070 0.013 0.015 0.018 
股息率 (%) 0.0 3.1 0.6 0.7 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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12 年上半年净利润同比下降 87.4%  

公司公告 12 年上半年实现营业收入 178.5 亿元，同比下降 6.9%；实现归属母
公司净利润 7,500 万元人民币（折合每股收益 0.019 元），同比下降 87.4%；报
告期内综合毛利率为 5.8%，比去年同期下降 2.3 个百分点。上半年由于钢材产
品均价同比大幅下降 10-15%，公司收入呈现下降，同时由于铁矿石价格相对
坚挺，钢材产品毛利率明显下降，公司毛利利润下挫 33.8%。此外上半年由于
人民币贬值，汇兑损益为亏损 2,232 万元，而去年同期为盈利 1.02 亿元。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年上半年 2012 年上半年 同比变动(%) 
销售收入 19,173 17,850 (6.9) 
销售成本 (17,556) (16,759) (4.5) 
营业税 (57) (59) 2.2 
毛利润 1,560 1,032 (33.8) 
其他营业收入 0 0 n.a. 
销售费用 (206) (203) (1.2) 
管理费用 (403) (355) (12.0) 
资产减值损失 (61) (73) 19.0 
经营利润 890 401 (54.9) 
财务费用 (404) (433) 7.2 
投资收入 25 40 61.6 
其它非经营性收入 34 28 (17.9) 
税前利润 664 39 (94.1) 
税金 (77) 36 (146.3) 
少数股东权益 0 0 (70.8) 
净利润 586 75 (87.2) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.151 0.019 (87.4) 
盈利能力 (%)    
毛利率 8.1 5.8  
经营利润率 4.6 2.2  
净利率 3.1 0.4  

资料来源：公司数据 

 

2 季度微幅亏损 

分季度来看，2 季度公司实现收入 87.7 亿，环比下降 3.5%, 实现归属母公司净
利润-592 万元，2 季度微幅亏损。2 季度盈利情况恶化，一方面是由于毛利率
的收窄，公司 2 季度的综合毛利率由 1 季度的 6.4%下滑至 5.8%，另一方面在
财务费用和管理费用环比增长 21.3%和 39.7%的情况下，总体利润被进一步侵
蚀。 

 

钢材产品和铁矿石盈利能力全线下滑 

报告期内，公司钢产量为 362.05 万吨，完成年度计划的 46.42%；铁产量为 341.01

万吨，完成年度计划的 48.58%；钢材产量为 329.89 万吨，完成年度计划的
47.13%。从钢材品种毛利率来看，上半年产品毛利率全面下滑，其中下降最为
明显的是棒材和型钢，棒材毛利率由去年的 9.9%下降至 5.89%，型钢的毛利率
由去年的 7.03%下降至 2.15%。从铁矿石业务来看，由于上半年国内铁矿石价
格有明显下降，矿石业务毛利率由去年同期的 63.91%收窄至 46.92%。 
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图表 2.分产品财务数据 

(人民币) 2012 年上半年 
收入 

收入同比变动
(%) 

2012 年上半年毛
利率(%) 

2011 年上半年毛
利率(%) 

板材 7,476,766,319.32 (14.82) 7.07 7.79 
棒材 3,652,241,654.06 (18.02) 5.89 9.9 
线材 1,235,688,704.98 (11.16) 10.23 10.54 
带钢 1,121,286,073.70 (13.64) 5.74 8.36 
型钢 695,158,421.51 (4.26) 2.15 7.03 
钢坯、生铁 409,464,232.62 77.12 4.56 3.62 
铁精粉 57,041,362.58 374.14 46.92 63.91 
贸易 2,351,969,950.04 232.38 2.19 5.57 
其他 665,656,689.78 (47.13) 5.28 10.17 

资料来源：公司数据 

 

图表 3.3mm 热轧板价格走势图  图表 4.20mm 中厚板价格走势图 
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资料来源：彭博  资料来源：彭博 

 

下调盈利预测和评级 

由于钢材价格同比降幅和毛利率的下降幅度高于我们预期，我们将 12-13 年盈
利预测分下调 67.3%和 67.9%至 0.03 元和 0.04 元，并将目标价由 3.30 元下调至
2.40 元，这是基于 0.95 倍的 2013 年市净率。我们将对该股的评级下调为持有。 

 

图表 5.钢价假设 

（元/吨） 2011 2012E 2013E 2014E  (%) 2012E 2013E 2014E 
板材 4,843 4,165 4,081 4,081 假设变动 (14) (2) 0 
  原来假设 (8) 0 0 
棒材 4,609 3,918 3,840 3,840 假设变动 (15) (2) 0 
  原来假设 (8) 0 0 
线材 4,731 4,021 3,941 3,941 假设变动 (15) (2) 0 
  原来假设 (8) 0 0 
带钢 4,419 3,977 3,897 3,897 假设变动 (10) (2) 0 
  原来假设 0 0 0 
型钢 4,917 4,426 4,337 4,337 假设变动 (10) (2) 0 
  原来假设 3 3 0 

资料来源：中银国际研究 
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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 35,866 35,148 35,851 
销售成本 (27,247) (36,243) (33,785) (33,075) (33,736) 
经营费用 (1,252) (1,505) (1,531) (1,641) (1,782) 
息税折旧前利润 2,968 2,509 2,270 2,234 2,178 
折旧及摊销 (1,412) (1,692) (1,721) (1,802) (1,845) 
经营利润 (息税前利润) 1,557 817 549 432 333 
净利息收入/(费用) (623) (813) (417) (274) (148) 
其他收益/(损失) 24 17 16 16 16 
税前利润 1,081 281 148 175 202 
所得税 (163) 45 (22) (26) (30) 
少数股东权益 1 (0) (0) (0) (0) 
净利润 919 325 126 148 171 
核心净利润 919 325 126 148 171 
每股收益(人民币) 0.237 0.084 0.032 0.038 0.044 
核心每股收益(人民币) 0.237 0.084 0.032 0.038 0.044 
每股股息(人民币) 0.000 0.070 0.013 0.015 0.018 
收入增长(%) 22.9 28.3 (7.0) (2.0) 2.0 
息税前利润增长(%) n.a. (15.5) (9.5) (1.6) (2.5) 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (47.5) (32.8) (21.2) (22.9) 
每股收益增长(%) n.a. (64.6) (61.4) 17.9 15.5 
核心每股收益增长(%) n.a. (64.6) (61.4) 17.9 15.5 

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 3,587 3,515 3,585 
应收帐款 3,656 4,130 4,017 3,937 4,015 
库存 5,922 5,782 5,406 5,292 5,398 
其他流动资产 1,349 2,138 2,353 2,328 2,352 
流动资产总计 16,978 15,513 15,362 15,071 15,350 
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 37,370 35,377 33,910 
应付帐款 3,327 2,691 3,379 3,307 3,374 
短期债务 9,687 8,350 8,566 4,828 1,335 
其他流动负债 7,267 4,980 6,576 8,301 10,141 
流动负债总计 20,281 16,021 18,521 16,436 14,850 
长期借款 2,188 2,054 2,544 2,554 2,564 
其他长期负债 2,593 6,568 6,541 6,534 6,541 
股本 3,876 3,876 3,876 3,876 3,876 
储备 6,233 5,783 5,858 5,947 6,049 
股东权益 10,109 9,659 9,734 9,823 9,925 
少数股东权益 7 8 8 8 9 
总负债及权益 35,215 34,341 37,370 35,377 33,910 
每股帐面价值(人民币) 2.62 2.50 2.52 2.54 2.57 
每股有形资产(人民币) 2.40 2.24 2.27 2.31 2.35 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.94 2.85 2.92 1.94 0.91 

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 1,081 281 148 175 202 
折旧与摊销 1,412 1,692 1,721 1,802 1,845 
净利息费用 623 813 417 274 148 
运营资本变动 3,303 509 3,158 1,365 (500) 
税金 (163) 45 (22) (26) (30) 
其他经营现金流 (5,665) (3,233) (591) 509 2,198 
经营活动产生的现金流 590 107 4,831 4,097 3,863 
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) (50) (59) (69) 
其他融资现金流 1,066 3,414 (227) (4,003) (3,619) 
融资活动产生的现金流 161 2,198 193 (4,069) (3,692) 
现金变动 (1,145) 85 124 (72) 70 
期初现金 4,640 6,051 3,462 3,587 3,515 
公司自由现金流 (1,306) (2,111) (69) 3,998 3,763 
权益自由现金流 (2,210) (3,059) 402 3,990 3,758 

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 6.3 6.4 6.1 
息税前利润率(%) 5.2 2.1 1.5 1.2 0.9 
税前利润率(%) 3.6 0.7 0.4 0.5 0.6 
净利率(%) 3.1 0.8 0.4 0.4 0.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 1.0 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率(倍) 2.5 1.0 1.3 1.6 2.3 
净权益负债率(%) 57.6 71.9 77.3 39.4 3.2 
速动比率(倍) 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 9.6 27.2 70.4 59.7 51.7 
核心业务市盈率 (倍) 9.6 27.2 70.4 59.7 51.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 10.1 28.6 74.1 62.8 54.4 
市净率 (倍) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
价格/现金流 (倍) 15.0 82.9 1.8 2.2 2.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 9.4 24.2 9.0 7.5 6.0 
周转率      
存货周转天数 71.9 54.7 55.0 55.0 55.0 
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 1.3 1.5 1.7 
资产收益率 (%) 2.6 0.9 0.3 0.4 0.5 
已运用资本收益率(%) 5.1 2.4 1.6 1.4 1.3 

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。 
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