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——南钢股份(600282)2020 年三季报点评  

事件 

公司发布 2020 年三季报，公司前三季度实现营业收入 386.59 亿元，同比增

加 5.25%；实现归属于母公司股东净利润 20.06 亿元，同比降低 15.52%；三

季度公司实现营业收入 143.01 亿元，同比增长 13.18% ；实现归属于母公司

股东净利润 8.91 亿元，同比增长 66.78%。 

点评 

三季度公司钢材产品产销两旺。公司三季度实现归属母公司股东净利润 8.91

亿元，较与上年同期模拟重组后同口径数相比，同比增长 33.21%。我们认为

公司三季度业绩增长或主要得益于报告期内公司核心产品中厚板、棒材需求

稳健，公司实现产销双增。生产方面，公司三季度生产稳定运行，上半年公

司实现核心钢材产品板材、棒材产量分别为 132.97 万吨、95.34 万吨，同比

分别增长 5.94%、5.52%；实现板材、棒材销量分别为 135.77 万吨、95.66 万

吨，分别同比增长 8.62%、7.11%。钢材需求端，板材方面，三季度制造业复

苏、挖掘机、装载机等工程机械产量维持较高增速叠加全国造船完工量上行，

公司核心产品中厚板需求较为稳健。棒材方面，三季度建筑钢材需求呈现“淡

季不淡”特征，下游地产、基建对建筑钢材需求支撑仍较为明显，三季度公

司棒材平均售价达到 3619.77 元/吨，同比增长 0.25%。财务数据方面，公司

三季度管理费用达到 5263.55 万元，同比增长 7.54%，主要系新增安阳复星合

力新材料股份有限公司纳入合并范围及化解钢铁产能指标摊销所致；公司三

季度财务费用达到 7145.69 万元，同比增长 16.87%，主要系公司加大数字化

研发、基础工艺技术研究以及重大新产品研发所致。 

核心产品中厚板需求向好，少数股权问题解决将增厚公司业绩，维持“增持”

评级。行业层面，工程机械市场仍维持较高景气度，叠加钢结构、高架桥梁等

相关行业发展，公司核心产品中厚板需求向好。公司层面，公司少数股权问题

解决将确定性增厚公司归属母公司股东净利润。我们预计公司2020-2022年EPS

分别为 0.39、0.43、0.52 元/股，对应 PE 为 7、7、6 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、数据中心相关产业布局进展不及预期。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 47970  47962  48635  50052  

+/-% 10% 0% 1% 3% 

净利润(百万) 2606  2380  2647  3172  

+/-%  -35% -9% 11% 20% 

EPS(元) 0.43  0.39  0.43  0.52  

PE 7.05  7.72  6.94  5.79  

资料来源：公司 2020年三季报、川财证券研究所；估值日期为 2020年 10月 29日 
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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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 18085  22205  26698  31614   营业收入 47970  47962  48635  50052  
  现金 4265  9509  13949  17973   营业成本 41601  42682  43065  43805  
  应收账款 970  891  917  909   营业税金及附加 304  337  326  329  
  其他应收款 72  78  77  80   营业费用 654  623  633  630  
  预付账款 285  339  326  337   管理费用 912  934  927  929  
  存货 5882  6003  6074  6180   财务费用 276  16  60  92  
  其他流动资产 6612  5385  5354  6136   资产减值损失 -328  0  0  0  
非流动资产 25535  23766  22178  20617   公允价值变动收益 184  95  125  115  
  长期投资 2057  2044  2048  2047   投资净收益 419  396  404  401  
  固定资产 19017  18721  17700  16350   营业利润 4056  3861  4153  4782  
  无形资产 872  858  849  838   营业外收入 16  13  14  14  
  其他非流动资产 3589  2143  1580  1383   营业外支出 170  158  162  161  
资产总计 43621  45971  48876  52231   利润总额 3902  3716  4005  4635  
流动负债 19333  19915  19779  19949   所得税 537  586  605  710  
  短期借款 3436  3923  3761  3815   净利润 3365  3130  3400  3924  
  应付账款 3812  3897  3869  3878   少数股东损益 759  750  753  752  
  其他流动负债 12084  12094  12149  12255   归属母公司净利润 2606  2380  2647  3172  
非流动负债 2357  2195  2783  3174   EBITDA 6161  5445  5851  6546  
  长期借款 845  1144  1599  2002   EPS（元） 0.59  0.39  0.43  0.52  
  其他非流动负债 1512  1052  1184  1172        
负债合计 21689  22110  22562  23123   主要财务比率     

 少数股东权益 5154  5904  6657  7409   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 4429  6128  6128  6128   成长能力     

  资本公积 1875  176  176  176   营业收入 9.9% 0.0% 1.4% 2.9% 
  留存收益 10439  11557  13133  15061   营业利润 -32.8% -4.8% 7.6% 15.1% 
归属母公司股东权益 16777  17957  19657  21699   归属于母公司净利润 -35.0% -8.7% 11.2% 19.9% 
负债和股东权益 43621  45971  48876  52231   获利能力         
      毛利率(%) 13.3% 11.0% 11.5% 12.5% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 5.4% 5.0% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.5% 13.3% 13.5% 14.6% 
经营活动现金流 4348  4989  5026  4473   ROIC(%) 20.3% 19.7% 24.3% 29.6% 
  净利润 3365  3130  3400  3924   偿债能力         
  折旧摊销 1830  1568  1638  1672   资产负债率(%) 49.7% 48.1% 46.2% 44.3% 
  财务费用 276  16  60  92   净负债比率(%) 20.20% 24.52% 24.95% 26.45% 
  投资损失 -419  -396  -404  -401   流动比率 0.94  1.11  1.35  1.58  
营运资金变动 -930  401  245  -868   速动比率 0.61  0.80  1.03  1.26  
  其他经营现金流 227  270  86  54   营运能力         
投资活动现金流 -921  855  229  437   总资产周转率 1.13  1.07  1.03  0.99  
  资本支出 1257  0  0  0   应收账款周转率 53  48  50  51  
  长期投资 20  136  -45  15   应付账款周转率 10.56  11.07  11.09  11.31  
  其他投资现金流 356  990  183  452   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -2607  -600  -814  -887   每股收益(最新摊薄) 0.43  0.39  0.43  0.52  

  短期借款 -1461  487  -162  54   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.71  0.81  0.82  0.73  

  长期借款 769  299  455  403   
每股净资产(最新摊
薄) 2.74  2.93  3.21  3.54  

  普通股增加 7  1698  0  0   估值比率         
  资本公积增加 26  -1698  0  0   P/E 7.05  7.72  6.94  5.79  
  其他筹资现金流 -1948  -1386  -1107  -1345   P/B 1.10  1.02  0.94  0.85  
现金净增加额 815  5243  4441  4023   EV/EBITDA 3  4  4  3  
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