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——南钢股份(600282)2019 年半年报点评  

事件 

公司发布半年报，公司上半年实现营业收入 240.95 亿元，同比增长 11.44%；

实现归属于母公司净利润 18.41 亿元，同比下降 19.56%。 

点评 

降本增效叠加产品结构优化、钢材综合售价增长促使公司盈利降幅低于行业

平均。生产方面，上半年公司钢材产品实现产销两旺，除生铁产量受 2 号高

炉检修影响同比下降 0.17%至 481.15 万吨外，粗钢、钢材产量均实现同比增

长，报告期内公司完成粗钢产量 539.54 万吨、钢材产量 503.02 万吨，粗钢、

钢材产量创历史最佳。销售方面，公司把握基础设施建设机遇，积极改变品

种结构、加大产品在能源、桥梁、轨道交通等领域的市场份额，上半年公司

钢材产品综合平均售价为 4030.52 元/吨，同比上升 90.40 元/吨。成本控制

方面，上半年公司面对铁矿石大幅上行带来的的原燃料成本上升的挑战，通

过组织生产、优化工艺流程、调整用料结构等措施，深挖降本潜力，上半年

实现成本削减 4.51 亿元。产销及成本控制共同发力促使公司上半年盈利降幅

低于行业平均，上半年公司盈利仅回落 19.56%，远低于行业平均盈利下滑 30%

左右的水平。 

公司少数股权问题将解决，盈利能力有望提升。2017 年公司因债转股对建信投

资转让南钢发展部分股权，今年 4月公司控股股东南京钢联收购建信投资持有

的南钢发展、金江炉料相关股权，现公司拟通过发行股份方式向控股股东购买

南钢发展及金江炉料 38.72%股权，交易完成后标的公司将成为公司全资子公

司，以 2019 年上半年口径测算，南钢发展、金江炉料剩余股权并入公司将促

使公司归属于母公司股东净利润由 18.41 亿上涨至 21.49 亿元，涨幅 16.7%。 

 降本增效、产品结构优化增强公司盈利韧性，维持“增持”评级 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.77、0.81、0.84，对应 PE为 4.00、3.82、

3.70 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：公司钢材产品需求不及预期、重组进度不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 43647  44161  45645  46492  

+/-% 16% 1% 3% 2% 

净利润(百万) 4008  3415  3578  3696  

+/-%  25% -15% 5% 3% 

EPS(元) 0.91  0.77  0.81  0.84  

PE 3.41  4.00  3.82  3.70  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020 2021E  会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

流动资产 16257  24684  28475  33452   营业收入 43647  44161  45645  46492  
  现金 3067  11843  14897  19665   营业成本 34869  37842  39254  40028  
  应收账款 733  754  774  789   营业税金及附加 403  365  385  396  
  其他应收款 73  63  65  68   营业费用 561  612  615  628  
  预付账款 353  356  366  379   管理费用 980  580  600  630  
  存货 4796  5346  5436  5574   财务费用 391  121  -151  -336  
  其他流动资产 7235  6323  6936  6976   资产减值损失 311  302  316  311  
非流动资产 24938  22810  21405  19939   公允价值变动收益 -82  -9  -26  -30  
  长期投资 2019  1145  1293  1365   投资净收益 350  219  237  250  
  固定资产 19875  19102  17929  16589   营业利润 6038  4547  4837  5056  
  无形资产 846  806  767  728   营业外收入 7  32  20  22  
  其他非流动资产 2199  1757  1416  1257   营业外支出 135  114  124  122  
资产总计 41195  47494  49879  53390   利润总额 5910  4466  4733  4956  
流动负债 21014  24619  24093  24488   所得税 1169  690  724  798  
  短期借款 4897  4844  4605  4734   净利润 4741  3776  4009  4158  
  应付账款 10147  10923  11585  11700   少数股东损益 733  361  431  462  
  其他流动负债 5970  8851  7903  8055   归属母公司净利润 4008  3415  3578  3696  
非流动负债 371  624  196  -43   EBITDA 8146  6135  6185  6236  
  长期借款 76  -125  -328  -603   EPS（元） 0.91  0.77  0.81  0.84  
  其他非流动负债 295  749  524  560        
负债合计 21385  25243  24289  24445   主要财务比率     

 少数股东权益 4431  4792  5223  5685   会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

  股本 4422  4422  4422  4422   成长能力     

  资本公积 1849  1849  1849  1849   营业收入 16.1% 1.2% 3.4% 1.9% 
  留存收益 9083  11197  14131  17054   营业利润 61.5% -24.7% 6.4% 4.5% 
归属母公司股东权益 15379  17458  20367  23261   归属于母公司净利润 25.2% -14.8% 4.8% 3.3% 
负债和股东权益 41195  47494  49879  53390   获利能力         
      毛利率(%) 20.1% 14.3% 14.0% 13.9% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 9.2% 7.7% 

会计年度 2018  2019E 2020 2021E  ROE(%) 26.1% 19.6% 17.6% 15.9% 
经营活动现金流 4938  8190  4101  5248   ROIC(%) 26.3% 26.5% 27.5% 31.1% 
  净利润 4741  3776  4009  4158   偿债能力         
  折旧摊销 1717  1467  1499  1515   资产负债率(%) 51.9% 53.2% 48.7% 45.8% 
  财务费用 391  121  -151  -336   净负债比率(%) 27.29% 24.80% 23.93% 22.73% 
  投资损失 -350  -219  -237  -250   流动比率 0.77  1.00  1.18  1.37  
营运资金变动 -2581  3404  -1065  165   速动比率 0.53  0.78  0.95  1.13  
  其他经营现金流 1021  -358  46  -4   营运能力         
投资活动现金流 -2613  1095  134  180   总资产周转率 1.11  1.00  0.94  0.90  
  资本支出 630  0  0  0   应收账款周转率 60  56  56  56  
  长期投资 1582  -984  170  79   应付账款周转率 3.43  3.59  3.49  3.44  
  其他投资现金流 -402  111  304  259   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -2018  -510  -1181  -660   每股收益(最新摊薄) 0.91  0.77  0.81  0.84  

  短期借款 1593  -53  -239  128   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.12  1.85  0.93  1.19  

  长期借款 -643  -201  -202  -275   
每股净资产(最新摊
薄) 3.48  3.95  4.61  5.26  

  普通股增加 13  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 57  0  0  0   P/E 3.41  4.00  3.82  3.70  
  其他筹资现金流 -3039  -256  -739  -513   P/B 0.89  0.78  0.67  0.59  
现金净增加额 328  8775  3055  4768   EV/EBITDA 2  3  3  3  
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