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[Table_Summary] 报告摘要： 

 持续受益于广东供需格局，特钢业务取得阶段性进展 

华南市场钢材净流入超过 3000 万吨/年，区域钢价全国最高，广东省固定资产投资

增速高于全国平均水平，且粤港澳大湾区及广东省新农村建设对钢材需求提供支

撑，区域供需将进一步优化。公司是广东省重要的钢铁生产基地，MSCI 成分股，

实际控制人是宝武集团。板线棒材兼有、普特钢结合，产能分别为 200、260、120

万吨/年，产品覆盖中厚板材、工业用材和建筑用材等多规格系列。公司约 90%收入

来自华南市场，粗钢产量仅占广东省的 22%，将持续受益于供需格局。此外，广东

特钢需求大但长期需要外供，韶关特钢借助宝钢特钢的技术、品牌优势，实现两地

协同、一体经营，未来发展空间广阔。 

 购销+管理与宝武协同，发展迅速 

宝武集团在内部选拔调动精干力量，组建专业团队，对公司开展协同支持工作，提

升公司的管理水平和竞争力；通过宝武集团旗下的宝钢资源集中采购，保证原燃料

稳定供应，获得价格优惠；通过宝武集团旗下的欧冶云商销售，且与欧冶建立专卖

店，5 家贸易公司将在营销中心的授权下，在韶关 3 区 7 县专营韶钢产品，未来将

加快专营区域 4S 店开张业务。 

 华南先进装备产业园将延伸韶钢产业链 

正在打造的华南先进装备产业园，包括韶钢钢厂在内，规划总面积约 43.5 平方公里，

首期计划投入 20 亿元。园区规划钢铁产业链上下游企业及其相关的服务业落户产

业园，形成集产品采购、生产、销售和服务于一体的产业体系。目标通过延伸钢铁

产业链，培育新型材料和特钢上下游互利互惠的产业集群，打造成为珠江西岸先进

装备产业带配套核心区，3 年时间，使园区产值超过 300 亿元（2020 年产值超过 500

亿元）；高新科技企业数量翻一番，打造 1-2 个承接产业转移示范点。 

 盈利预测与投资建议 

公司管理、技术水平对标宝武、购销借助宝武平台，未来特钢发展空间巨大，且将

长期受益于华南市场的供需格局，我们看好公司未来几年的发展。预计公司

2017-2019 年营业收入分别为 240.33 亿元、249.95 亿元和 254.95 亿元，归母净利润

分别为 25.3 亿元、26.65 亿元和 27.66 亿元，对应 EPS 分别为 1.05 元、1.1 元和 1.14

元，对应 PE 分别为 8.9X、8.5X 和 8.1X。首次覆盖，给予“强烈推荐”的评级。 

 风险提示  需求大幅下降，限产不及预期，原燃料价格大幅增长。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13,973  24,033  24,995  25,495  

增长率（%） 25.4% 72.0% 4.0% 2.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 101  2,530  2,665  2,766  

增长率（%） 103.9% 2394.1% 5.4% 3.8% 

每股收益（元） 0.04  1.05  1.10  1.14  

PE（现价） 232.8  8.9  8.5  8.1  

PB 49.1 7.5 4.0 2.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
  

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

当前价格： 9.31 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-1-4 

收盘价（元） 9.31 

近 12 个月最高/最低

（元） 
10.52/4.51 

总股本（百万股） 2,420 

流通股本（百万股） 2,420 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 225 

流通市值（亿元) 225 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

  资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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一、宝武系钢企，普特刚并肩发展  

1、背靠宝武，广东省重要钢企 

韶钢松山成立于 1997 年，并于当年上市，是为数不多的钢铁 MSCI 成分股。公司是广东

省最大的钢铁生产企业，也是全国率先将循环经济导入公司发展战略的企业，实际控制人是

宝武集团。目前主营黑色金属冶炼加工，金属制品、焦炭及煤化工产品的生产、销售等，主

导产品为板材、线材、棒材三大系列，产品质量优、服务佳、运输快捷，销售范围主要覆盖

华南市场，有较强的竞争力，定位为华南地区经济社会发展提供配套材料，目标走出一条质

量更高、效益更好、结构更优、优势充分释放的发展新路子，全力将公司打造成为华南地区

最具竞争力的钢铁产品及服务供应商，成为宝武集团高端棒线材制造基地。 

图 1：股权结构 

   

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

公司与宝钢特钢合资成立宝钢特钢长材有限公司，实现特钢长材品牌价值的共享，充分

利用公司的铁水资源和成本优势，实现从铁水到钢坯再到商品材的全流程生产能力，实现产

销研一体化，快速提升特钢长材产销量，优化产品结构，加快特钢市场开拓，提高特钢经营

效益。 

2、生产持续优化，特钢业务取得阶段性进展 

公司积极响应国家化解钢铁过剩产能的号召，过去两年淘汰落后产能 2 座高炉、1 座电

炉；同时，加快战略转型升级，优化升级产品结构、资源结构，实现铁钢材系统设备大型化、

自动化，工艺技术现代化，形成中厚板和热轧板卷 180 万吨/年，高速线材 50 万吨/年，线材

和小型材 170 万吨/年的产品结构，在调整产品结构的同时挖掘和释放了生产流程的整体能力，

使流程趋向配套。 

公司现有炼铁设备 1050m³、2200m³、3200m³高炉各一座，炼钢设备 120 万吨转炉 3 座、

130 万吨转炉 2 座，钢产能约 560 万吨。2017 年上半年铁产量 305 万吨、钢产量 282 万吨、

钢材产量 265 万吨，公司预计今年全年铁水产量约 610 万吨，钢产量约 560 万吨，满负荷生
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产，在去产能的情况下，实际产量上升。 

表 1：主营产品介绍 

主营产品 介绍 

宽厚板 

包括碳素结构钢板、低合金结构钢板、船体用结构钢板、汽车大梁板、桥梁钢板、锅炉和压

力容器用钢板，系列船板、管线钢板、海工用钢板、高强钢板、低合金高强度结构钢板、桥

梁板、锅炉和压力容器钢、高建板、碳素结构钢板、优碳板、塑料模具用钢板等产品类型。 

螺纹钢 
建筑用钢筋、线材力学性能、表面质量、外形尺寸均达到国际先进水平。主要品种为螺纹钢、

圆钢等。 

线材 
主要品种有冷镦钢、硬线、拉丝材、PC棒用钢以及建筑用材。目前正在着力开发合金冷镦钢

及帘线钢。 

特棒 
产品涵盖优质碳素结构钢、合金结构钢、齿轮钢、模具钢、轴承钢、弹簧钢、非调质钢、易

切削钢、锚链钢、系泊链钢、管坯钢、冷镦钢等系列。 

资料来源：公司年报，民生证券研究所 

公司科研水平较高，2016 年全年合计开发 30 个新牌号，板材 6 个，棒线材 20 个，产

品的理化性能优良。申请专利 65 个，其中发明专利 20 个。以优质碳素结构钢、合金结构钢、

齿轮钢、弹簧钢、轴承钢等优特钢棒材产品；宽规格造船板、管线板、桥梁板、锅容板等高

档次宽幅专用钢板；热轧带肋钢筋和高线拉丝材、冷镦钢、硬线钢、PC 钢棒用热轧圆盘条

等高线系列产品为主导产品。船体用结构钢板通过了 9 国船级社工厂认可；桥梁用结构、低

合金高强度结构钢、钢板首批通过中国船级社产品认证。 

2016 年 9 月，两大股东宝钢集团有限公司、广东恒健投资控股有限公司，共增资 33 亿

元，增强了市场各方对公司转型升级的信心。得益于本次增资，公司煤气高效发电项目进度

明显加快，龙头寨码头项目稳步推进，韶关特钢转型升级项目取得阶段性进展。 

3、业绩亮眼，发展步入正轨 

经历连续两年亏损后，2016 年公司扭亏实现净利约 1 亿元。2017 年，随着广东地区螺

纹均价上涨，三季度螺纹均价高达 4420 元/吨，环比二季度涨价接近 500 元。螺纹是公司主

营产品，钢价的提升带动公司业绩大幅增长。上半年实现营业收入 113.37 亿元，同比增长

96%，归母净利约 6.5 亿元,同比增长 384%。前 3 季度实现营业收入 185.34 亿元，同比增长

96.60%，环比增长 32.64%，归母净利润 17.5 亿元，同比增长 1652.84%，吨钢净利高达 780

元，此外，部分产线淘汰报废处理使得营业外支出增加 2.16 亿，剔除此因素影响，前三季盈

利约 19.66 亿，单三季度盈利约 13 亿。 
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图 2：近 5 年营收（亿元）  图 3：近 5 年净利及归母净利（亿元） 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

二、受益宝武协同，华南需求有支撑 

1、三大主业，盈利能力显著改善 

目前，韶钢松山钢铁生产格局是板棒线兼有、普特钢结合，产品覆盖中厚板材、工业用

材和建筑用材等系列多种规格钢材产品。 2016 年板材、线材、棒材产能分别为 200 万吨、

260 万吨、120 万吨，2017 年上半年分别贡献营收 19.09%、16.92%、36.7%；线棒材毛利率

较高，分别为 17.42%、15.3%。公司约 90%的营收来自于广东省，为广东省提供 22%的粗钢，

螺纹钢、板材、线材在广东省市占率分别为 13%、20%、16%。 

图 4：主营三大业务，棒材占比 36.7%  图 5：线、棒材毛利率较高 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 
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图 6：三大业务营收（亿元）  图 7：三大业务毛利（亿元） 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

2、受益广东供需格局，宝武协同效应逐步显现 

具备区位+规模双重优势，有一定的定价权。华南地区资源少、市场大，是钢材净流入

地区，每年净流入量超过 3000 万吨。广东省供给改革、去除地条钢，使得螺纹钢供给收缩

加剧，如未来保持严禁新增产能，广东省螺纹钢紧缺局面将长期存在；另一方面，广东省固

定资产投资增速高于全国平均水平，且粤港澳大湾区及广东省新农村建设对钢材需求提供支

撑，区域供需将进一步优化，公司将持续受益；2017 年上半年，广东省螺纹钢价格高出全国

平均价格 200 元，预计价差将长期存在。此外，公司作为广东省龙头钢企，在区域内有一定

的定价权，其钢材价格高于当地其他钢企 100 元左右。 

购销+管理与宝武协同，近年发展迅速。宝武集团拥有平台优势与优秀的管理水平，2015

年 2 月，宝武集团曾在公司内部选拔调动精干力量，组建专业团队，对公司开展第一轮“嵌

入式支撑，项目化运作”的协同支撑工作，有针对性地支持扭亏增盈，提升了公司的管理水

平和竞争力，集团重大战略部署得到有效落地。2017 年 4 月，开展第二轮协同支撑工作，涉

及“降低 8 号高炉炉料比”，“提高高线产品产销研水平”，“方坯铸坯质量能力提升”，“提高

设备状态管控水平”，“新电厂优质建设和高效运行”，“推进智能制造、优化资源配置、提升

制造能力”，“特钢棒线的协同经营”等七个项目，助推韶钢转型升级工作取得新进步。 

韶钢采购主要是通过宝武集团下属的宝钢资源，集中采购能够保证原燃料供应稳定，且

获得一定的价格优惠。销售则主要通过宝武集团旗下的欧冶云商平台，且与欧冶建立专卖店， 

5 家贸易公司将在营销中心的授权下，在韶关 3 区 7 县专营韶钢产品，未来将加快专营区域

4S 店开张业务。 

与宝钢特钢合作，产品继续优化可期。宝特长材持续加快推进“统一品牌、统一营销”，

2016 年 7 月，宝特长材营销中心成立，宝特长材完成搭建五厂四部一中心一子公司的架构， 

目前基本实现“两地协同、一体经营”。宝特长材自组建以来，充分发挥了宝钢特钢技术品

牌优势与韶钢松山装备优势，运营有序、经营出彩，提升韶关基地产品营销能力和长材公司

的产品盈利能力。韶关特钢 2016 年产量 62 万吨，同比增长 77%，开发新产品 15 个系列 150

个牌号，目前产能约 100 万吨；2015 年至今，已完成二方认证 89 项；2017 年 1-4 月特钢产

销量同比大幅上升，累计利润 1763 万元，同比增利 7376 万元，效益大幅上升。 
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优特钢属于高附加值产品，抗风险能力和盈利能力都非常强。广东省近年来推进产业转

型发展，每年有 300-500 万吨的优特钢需求，其中高端用钢需求达 200 万吨，均从外省或国

外采购。公司作为华南地区唯一生产优特钢的企业，未来受益空间广阔。 

吨铁成本大降，挖潜提效继续。炼铁厂持续自我加压，采取多项措施降本提量。据兰格

钢铁数据，9 月份，炼铁厂吨铁成本对比周边同行平均低 174 元，对比行业平均低 176 元，

实现周边排名第一、行业排名第三。公司注重管理变革，提升劳动效率、降低人工成本及能

耗成本，提升有效产能利用率，优化铁钢比等措施均收效显著。实施以作业标准有效、作业

行为规范、作业环境整洁为目标的“三岗”劳动竞赛，引导员工开展岗位找茬、岗位对标、

岗位推进“三岗”竞赛活动，2016 年累计实现降本增效 14.97 亿元，完成宝武集团确认的年

度冲刺目标的 127.48%。公司 2016年资产负债率高达 96.9%，2017 上半年资产负债率约 92%，

前三季度降至 85.3%，未来还将积极降低负债水平，调整负债结构，减少财务成本。 

3、华南先进装备产业园筹建，将延伸韶钢产业链 

华南先进装备产业园建于韶钢钢厂附近，园区规划总面积约 43.5 平方公里(含韶钢 12.5

平方公里)，首期计划投入 20 亿元，2017 年 5 月，装备产业园总规划已通过韶关市规划委员

会审议。目前，园区规划、征拆、建设、招商正同步推进，已签约工业项目达 10 个，计划

总投资 25.8 亿元，在谈项目达 11 个，主要为精密铸锻、汽车零部件、起重成套设备等产业

项目。园区将延伸钢铁产业链，培育新型材料和特钢上下游互利互惠的产业集群，目标打造

成为珠江西岸先进装备产业带配套核心区，3 年时间，使园区产值超过 300 亿元（2020 年产

值超过 500 亿元）；高新科技企业数量翻一番，打造 1-2 个承接产业转移示范点。 

华南地区特钢需求大，长期需要外供。韶关特钢将发挥在华南先进装备产业园建设中的

基础支撑作用，吸引钢铁产业链上下游企业及其相关的服务业落户产业园，形成集产品采购、

生产、销售和服务于一体的产业体系。依托韶关特钢产品优势和韶关汽车零部件、装备制造

传统产业基础，以汽车零部件、紧固件、精密模具、机械制造等为重点发展方向，加快建设

华南先进装备产业园，延伸钢铁产业链。韶关特钢未来三年将逐渐提高特种钢、优质钢等高

端产品所占比重，目标定位逐步成为华南地区唯一的高端优特钢生产基地，为珠三角配套优

特钢。 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69419.html
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图 8：华南先进装备产业园规划 

   

 

资料来源：政府官网，民生证券研究院 

 

三、公司主要财务指标 

 

图 9：财务费用近 2 年大幅减少  图 10：营业成本率近 2 年下降 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 
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图 11：毛利率、净利率自 2016 年大幅提升  图 12：ROE 自 2016 年大幅上涨 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

 

图 13：资产负债率 2017 年下降  图 14：流动、速动比率自 2016 年回升 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

图 15：存货、应收账款周转率近 2 年变化不大  图 16：经营活动现金净流量收入比 2017 年上升 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 
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四、风险提示 

需求大幅下降，限产不及预期，原燃料价格大幅增长。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 13,973  24,033  24,995  25,495  
 

成长能力     

  营业成本 13,326  18,626  19,246  19,580  
 

  营业收入增长率 25.4% 72.0% 4.0% 2.0% 

  营业税金及附加 52  73  85  82  
 

   EBIT 增长率 120.6% 722.4% 10.1% 4.5% 

  销售费用 110  912  923  934  
 

  净利润增长率 103.9% 2394.1% 5.4% 3.8% 

  管理费用 119  1,421  1,437  1,445  
 

盈利能力     

   EBIT 365  3,002  3,304  3,454  
 

  毛利率 4.6% 22.5% 23.0% 23.2% 

  财务费用 571  505  530  545  
 

  净利润率 0.7% 10.5% 10.7% 10.8% 

  资产减值损失 76  20  20  20  
 

  总资产收益率 ROA 0.7% 12.1% 11.1% 10.3% 

  投资收益 18  17  15  16  
 

  净资产收益率 ROE 22.1% 84.7% 47.1% 32.9% 

营业利润 (218) 2,494  2,769  2,905  
 

偿债能力         

  营业外收支 320  186  253  219  
 

  流动比率 0.31  0.81  1.18  1.53  

利润总额 101  2,680  3,022  3,125  
 

  速动比率 0.17  0.68  1.06  1.40  

  所得税 0  100  300  300  
 

  现金比率 0.09  0.46  0.89  1.22  

  净利润 101  2,580  2,722  2,825  
 

  资产负债率 96.94% 85.49% 75.92% 68.15% 

归属于母公司净利润 101  2,530  2,665  2,766  
 

经营效率     

EBITDA 1,276  3,624  3,652  3,518  
 

  应收账款周转天数 3.23  3.23  3.23  3.23  

 
    

 
  存货周转天数 41.2  40.9  41.1  41.0  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.89  1.34  1.11  1.00  

  货币资金 1149  7929  15438  21411  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 703  3337  2471  2860  
 

  每股收益 0.04  1.05  1.10  1.14  

  预付款项 118  122  141  138  
 

  每股净资产 0.19  1.24  2.34  3.48  

  存货 1926  2116  2202  2246  
 

  每股经营现金流 0.18  1.68  1.82  1.27  

  其他流动资产 270  270  270  270  
 

  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 4222  13862  20605  27012  
 

估值分析         

  长期股权投资 1341  1341  1341  1341  
 

    PE 232.8  8.9  8.5  8.1  

  固定资产 8823  5798  2306  (1030) 
 

    PB 49.13  7.54  3.98  2.68  

  无形资产 148  190  230  269  
 

    EV/EBITDA 22.53  6.06  3.96  2.41  

非流动资产合计 10753  7079  3315  (61) 
 

    股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产合计 14976  20941  23920  26951  
  

    

  短期借款 6270  6270  6270  6270  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 5568  8234  8463  8625  
 

  净利润 101  2,580  2,722  2,825  

  其他流动负债 16  16  16  16  
 

  折旧和摊销 911  622  348  65  

流动负债合计 13797  17183  17440  17646  
 

  营运资金变动 (1,066) 525  1,024  (228) 

  长期借款 102  102  102  102  
 

经营活动现金流 432  4,061  4,416  3,068  

  其他长期负债 618  618  618  618  
 

  资本开支 (692) (3,218) (3,649) (3,511) 

非流动负债合计 720  720  720  720  
 

  投资 (18) 0  0  0  

负债合计 14517  17902  18160  18366  
 

投资活动现金流 652  3,235  3,663  3,527  

  股本 2420  2420  2420  2420  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 0  50  107  165  
 

  债务募资 (323) 0  0  0  

股东权益合计 458  3038  5760  8585  
 

筹资活动现金流 (764) (516) (570) (622) 

负债和股东权益合计 14976  20941  23920  26951  
 

现金净流量 320  6,779  7,509  5,973  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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