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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 3.80 元

总市值/流通市值 23427/23427 百万元

52周最高价/最低价 4.15/2.95 元

近 3 个月日均成交额 104.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南钢股份（600282.SH）—2023 中报点评-先进钢铁材料占比提

高，单季业绩持续回升》 ——2023-08-28

《南钢股份（600282.SH）-2022 年年报点评：产品结构升级，四

元一链布局丰富》 ——2023-03-29

《南钢股份（600282.SH）-2022 年中报点评：结构升级，二季度

业绩逆势增长》 ——2022-08-25

《南钢股份（600282.SH）-经营稳健，打造成长第二曲线》 —

—2022-03-23

《南钢股份-600282-2021 年三季报点评：中厚板量价齐升，焦炭

项目稳步推进》 ——2021-11-03

业绩环比再提升。2023年前三季度，在行业需求弱势运行，原燃料价格相对

强势的背景下，公司深化降本增效，发挥“一体四元一链”优势，盈利表现

优于行业。实现营业收入563.65亿元，同比上涨7.07%，归母净利润16.65

亿元，同比下降19.83%。三季度单季实现营业收入194.47亿元，环比上涨

2.24%，归母净利润6.76亿元，环比上涨10.32%。

产品结构升级，强化成本传导能力。公司持续加大研发投入，深耕厚板优势，

并加强特钢长材研发，高附加值产品量价齐升。前三季度，公司特钢产品销

量238.3万吨，同比增长11.6%；中厚板销量395.3万吨，同比增长10.4%；

建筑螺纹销量142.6万吨，同比增长0.8%。分产品来看，中厚板、特钢的价

格韧性明显优于建筑螺纹，成本传导能力相对占优。

焦炭项目稳步推进。公司围绕钢铁产业链积极拓展生态，相关成果逐步显现。

海外年产650万吨焦炭项目有序推进。目前，印尼金瑞新能源年产260万吨

焦炭项目，1#、2#、3#焦炉已投运，4#焦炉正在砌炉；印尼金祥新能源390

万吨焦炭项目，1#、2#焦炉已点火烘炉，3#焦炉已具备烘炉条件，4#焦炉正

在砌炉，其余焦炉及其配套设施正在按序推进施工。前三季度，印尼金瑞新

能源焦炭销量106.84万吨，实现营业收入27.72亿元，净利润1.03亿元。

要约收购积极推进。2023年4月2日，新冶钢、南钢创投、南京新工投及南

钢集团共同签署战略投资框架协议和增资协议，新冶钢拟出资135.8亿元对

南钢集团进行增资，相关增资事项完成后，新冶钢将持有南钢集团55.25%

股权，并成为南钢集团控股股东。同日，南钢集团向复星高科及其下属企业

出具行使优先购买权的通知，同日前述各方共同签署股权转让协议，南钢集

团向转让方购买南京钢联60%股权。前述事项完成后，南钢集团将持有南京

钢联100%股权，并通过南京钢联及其全资子公司南京钢铁联合有限公司间接

持有公司59.10%股份。目前，相关诉讼已分别撤诉、达成调解，新冶钢、南

钢集团及有关各方正在积极推进各项工作。

风险提示：需求端出现超预期下滑；产量管控力度不及预期；原材料价格波

动超预期；项目建设进度不及预期；间接控股股东拟变更。

投资建议：公司是老牌中厚板龙头企业，特钢长材快速发展，焦炭项目有序

推进。我们维持原业绩预测，预计公司2023-2025年收入774.3/831.1/863.4

亿元，同比增速9.6%/7.3%/3.9%，归母净利润23.5/25.8/27.6亿元，同比

增速8.6%/9.9%/7.1%；摊薄EPS为0.38/0.42/0.45元，当前股价对应PE为

10.0/9.1/8.5x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 75,674 70,667 77,428 83,107 86,343

(+/-%) 42.5% -6.6% 9.6% 7.3% 3.9%

净利润(百万元) 4091 2161 2348 2579 2763

(+/-%) 43.8% -47.2% 8.6% 9.9% 7.1%

每股收益（元） 0.66 0.35 0.38 0.42 0.45

EBIT Margin 6.5% 4.4% 3.7% 3.9% 4.0%

净资产收益率（ROE） 15.5% 8.3% 8.6% 9.0% 9.2%

市盈率（PE） 5.7 10.8 10.0 9.1 8.5

EV/EBITDA 8.2 12.6 12.3 11.3 10.6

市净率（PB） 0.89 0.90 0.86 0.82 0.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩环比再提升。2023 年前三季度，在行业需求弱势运行，原燃料价格相对强势

的背景下，公司深化降本增效，发挥“一体四元一链”优势，盈利表现优于行业。

实现营业收入 563.65 亿元，同比上涨 7.07%，归母净利润 16.65 亿元，同比下降

19.83%。三季度单季实现营业收入 194.47 亿元，环比上涨 2.24%，归母净利润 6.76

亿元，环比上涨 10.32%。

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及增速（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图5：单季分产品销量（万吨） 图6：单季分产品平均售价（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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产品结构升级，强化成本传导能力。公司持续加大研发投入，深耕厚板优势，并

加强特钢长材研发，高附加值产品量价齐升。前三季度，公司特钢产品销量 238.3

万吨，同比增长 11.6%；中厚板销量 395.3 万吨，同比增长 10.4%；建筑螺纹销量

142.6 万吨，同比增长 0.8%。分产品来看，中厚板、特钢的价格韧性明显优于建

筑螺纹，成本传导能力相对占优。

焦炭项目稳步推进。公司围绕钢铁产业链积极拓展生态，相关成果逐步显现。海

外年产 650 万吨焦炭项目有序推进。目前，印尼金瑞新能源年产 260 万吨焦炭项

目，1#、2#、3#焦炉已投运，4#焦炉正在砌炉；印尼金祥新能源 390 万吨焦炭项

目，1#、2#焦炉已点火烘炉，3#焦炉已具备烘炉条件，4#焦炉正在砌炉，其余焦

炉及其配套设施正在按序推进施工。前三季度，印尼金瑞新能源焦炭销量 106.84

万吨，实现营业收入 27.72 亿元，净利润 1.03 亿元。

要约收购积极推进。2023 年 4 月 2日，新冶钢、南钢创投、南京新工投及南钢集

团共同签署战略投资框架协议和增资协议，新冶钢拟出资 135.8 亿元对南钢集团

进行增资，相关增资事项完成后，新冶钢将持有南钢集团 55.25%股权，并成为南

钢集团控股股东。同日，南钢集团向复星高科及其下属企业出具《关于就南京南

钢钢铁联合有限公司 60%股权行使优先购买权的通知》；同日前述各方共同签署

股权转让协议，南钢集团向转让方购买南京钢联 60%股权。前述事项完成后，南

钢集团将持有南京钢联 100%股权，并通过南京钢联及其全资子公司南京钢铁联合

有限公司间接持有公司 59.10%股份。目前，相关诉讼已分别撤诉、达成调解，新

冶钢、南钢集团及有关各方正在积极推进各项工作。

投资建议：公司是老牌中厚板龙头企业，特钢长材快速发展，焦炭项目有序推进。

我们维持原业绩预测，预计公司 2023-2025 年收入 774.3/831.1/863.4 亿元，同

比 增 速 9.6%/7.3%/3.9% ， 归 母 净 利 润 23.5/25.8/27.6 亿 元 ， 同 比 增 速

8.6%/9.9%/7.1% ； 摊 薄 EPS 为 0.38/0.42/0.45 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 为

10.0/9.1/8.5x，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

600282 南钢股份 3.80 234.27 0.35 0.38 0.42 0.45 10.84 9.98 9.08 8.48 8.29 0.90 增持

000932 华菱钢铁 5.83 402.77 0.92 0.79 0.87 0.98 6.31 7.36 6.67 5.92 12.77 0.77 增持

600782 宝钢股份 6.26 1,393.61 0.55 0.47 0.52 0.56 11.44 13.35 11.97 11.17 6.26 0.71 买入

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6314 11758 5000 5000 5000 营业收入 75674 70667 77428 83107 86343

应收款项 1731 3452 2121 2277 2366 营业成本 66833 63067 69599 74725 77554

存货净额 8170 7034 7461 8004 8302 营业税金及附加 316 344 387 416 432

其他流动资产 7675 6558 7743 8311 8634 销售费用 342 369 403 432 449

流动资产合计 25264 30752 24275 25542 26252 管理费用 1144 1494 1589 1525 1577

固定资产 24067 32513 34572 35872 36527 研发费用 2135 2311 2555 2743 2849

无形资产及其他 1102 4876 4681 4486 4291 财务费用 194 399 562 519 447

投资性房地产 5228 5979 5979 5979 5979 投资收益 234 (68) 200 200 200

长期股权投资 2040 556 656 756 856

资产减值及公允价值变

动 604 385 385 458 410

资产总计 57701 74675 70162 72634 73904 其他收入 (522) (244) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 7757 14885 9710 8445 6391 营业利润 5028 2756 2919 3406 3645

应付款项 12973 14273 13056 14007 14529 营业外净收支 (50) (124) (50) (50) (50)

其他流动负债 6552 7084 6987 7480 7759 利润总额 4978 2633 2869 3356 3595

流动负债合计 27281 36242 29754 29932 28678 所得税费用 883 309 344 571 611

长期借款及应付债券 2131 5060 5060 5060 5060 少数股东损益 4 162 177 207 221

其他长期负债 1144 2626 3339 4240 5272 归属于母公司净利润 4091 2161 2348 2579 2763

长期负债合计 3275 7686 8400 9300 10332 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 30556 43928 38153 39232 39011 净利润 4091 2161 2348 2579 2763

少数股东权益 758 4675 4764 4867 4978 资产减值准备 161 (66) 319 54 25

股东权益 26387 26071 27245 28535 29916 折旧摊销 1694 2245 2103 2299 2424

负债和股东权益总计 57701 74675 70162 72634 73904 公允价值变动损失 (604) (385) (385) (458) (410)

财务费用 194 399 562 519 447

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1770) 3030 (562) 1131 1147

每股收益 0.66 0.35 0.38 0.42 0.45 其它 (158) 15 (231) 49 85

每股红利 0.32 0.46 0.19 0.21 0.22 经营活动现金流 3413 7001 3591 5654 6035

每股净资产 4.28 4.23 4.42 4.63 4.85 资本开支 0 (10608) (3900) (3000) (2500)

ROIC 13% 7% 5% 6% 6% 其它投资现金流 (99) (576) 0 0 0

ROE 16% 8% 9% 9% 9% 投资活动现金流 (321) (9700) (4000) (3100) (2600)

毛利率 12% 11% 10% 10% 10% 权益性融资 (33) 480 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 372 3443 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (1952) (2829) (1174) (1290) (1381)

收入增长 42% -7% 10% 7% 4% 其它融资现金流 728 6437 (5175) (1265) (2054)

净利润增长率 44% -47% 9% 10% 7% 融资活动现金流 (2464) 8143 (6349) (2554) (3435)

资产负债率 54% 65% 61% 61% 60% 现金净变动 627 5444 (6758) 0 0

股息率 8.3% 12.1% 5.0% 5.5% 5.9% 货币资金的期初余额 5687 6314 11758 5000 5000

P/E 5.7 10.8 10.0 9.1 8.5 货币资金的期末余额 6314 11758 5000 5000 5000

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (2612) 189 3142 3962

EV/EBITDA 8.2 12.6 12.3 11.3 10.6 权益自由现金流 0 7267 (5481) 1446 1537

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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