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  增持（维持） 

Q3业绩下滑，静待需求改善 
 

周期/金属及材料 
当前股价：4.38 元 

 

q 出口持续高增，印尼焦炭释放业绩。2024年前三季度，公司钢材产量 695.68万
吨，同降 10.43%；钢材销量 694.30万吨，同降 10.27%；公司钢铁产品出口接
单量超 120万吨，同比增长超 40%，出口量超 110万吨，同比增长超 24%。产
销量下降主因公司根据市场状况主动调整产量，以经济效益为核心，减少建筑

用材产量以维持利润增长。此外，印尼金瑞新能源年产 260 万吨焦炭项目，四
座焦炉已全部投运，前三季度焦炭销量 185.67 万吨，实现营业收入 46.16 亿
元；印尼金祥新能源 390 万吨焦炭项目，1#-4#焦炉已转入试生产，焦炭销售
3.77万吨，实现营业收入 0.6亿元。 

q 收入同比下降，毛利率增长。2024前三季度公司实现营业收入 492.91亿元，同
降 12.55%；其中 Q3营业收入 156.12亿元，同降 19.72%，环减 7.10%。营收
下降主因钢铁行业需求疲软，同时公司钢材产销量下降，主要产品市场价格下

滑。前三季度公司整体毛利率为 11.88%，同增 1.25pct；Q3毛利率 13.47%,同
增 2.69pct，环增 1.47 pct。主因公司优化产品结构、提升高附加值产品比例，
同时调整市场拓展策略向，并进行有效成本控制。 

q 期间费用率上升，净利润稳定增长。公司期间费用率为 7.91%，同升 1.18pct。
其中销售费用率 1.07%，同升 0.29pct，主因印尼焦炭项目产销量以及钢材出口
量增加，港口费用与运输费用增长；管理费用率 2.17%，同降 0.02pct；财务费
用率 0.80%，同升 0.07pct，主因汇兑收益减少；研发费用率 3.86%，同增
0.83pct，主因加大研发投入。公司两项减值损失共计 1.29亿元，同比减少 0.75
亿元。综上，前三季度实现归母净利润 17.54 亿元，同比上升 5.31%；Q3 归母
净利润 5.20亿元，同比下降 23.06%，环比下降 23.40%。 

q 现金流有所恶化，资产负债率下降。公司收现比为 0.8193，同增 1.30pct；付现
比为 0.8103，同增 2.50pct。综上，经营净现金流入 16.92 亿元，同比少流入
6.81 亿元；投资活动净流出 35.21 亿元，同比少流出 2.75 亿元。公司资产负债
率为 59.33%，较去年年底下降 1.95 pct，主因应付账款、应付票据、合同负债
以及长期借款减少。 

q 投资建议：钢铁行业需求疲软、竞争加剧，公司把握先进钢材优势，持续提升高

附加值产品占比，深化上游产业链布局，焦炭产能持续释放。考虑到需求下滑，

预计 2024-2026年公司实现归母净利润 23.36、25.56、29.52亿元，对应 PB为
1.0、0.9、0.9倍，维持“增持”评级。 

q 风险提示：原料价格波动风险、下游需求不及预期、产能释放不及预期。 
 
财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入(百万元) 70667 72543 68771 74341 78653 

同比增长 -7% 3% -5% 8% 6% 
营业利润(百万元) 2756 2691 2959 3240 3741 

同比增长 -45% -2% 10% 9% 15% 
归母净利润(百万元) 2161 2125 2336 2556 2952 

同比增长 -47% -2% 10% 9% 15% 
每股收益(元) 0.35 0.34 0.38 0.41 0.48 
PE 12.5 12.7 11.6 10.6 9.1 
PB 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 6165 
已上市流通股（百万

股） 
6165 

总市值（十亿元） 27.0 
流通市值（十亿元） 27.0 
每股净资产（MRQ） 4.2 
ROE（TTM） 8.6 
资产负债率 59.3% 

主要股东 南京南钢钢铁联合有限公司 

主要股东持股比例 57.13% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 -12 23 
相对表现 -3 -20 14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《南钢股份（600282）—业绩同

比大增，先进钢材占比提升》2024-
08-22 
2、《南钢股份（600282）—收入稳

定增长，先进钢材持续放量》2023-
08-28  

  
 

 
贾宏坤 S1090522090001 

 jiahongkun@cmschina.com.cn 
刘伟洁 S1090519040002 

 liuweijie@cmschina.com.cn  
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图 1公司营业收入（左轴）及增速（右轴）  图 2 公司毛利率 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

 

图 3 公司期间费用率  图 4 公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

 

图 5 公司收现比与付现比  图 6 公司资产负债率 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
流动资产 30752 31421 26857 29644 30601 

现金 11758 9290 5950 7140 6882 
交易性投资 1894 1340 1340 1340 1340 
应收票据 469 278 263 284 301 
应收款项 2831 2923 2771 2996 3170 
其它应收款 152 1795 1701 1839 1946 
存货 7034 8700 8128 8796 9296 
其他 6614 7096 6704 7249 7668 

非流动资产 43923 41755 39766 38684 37699 
长期股权投资 556 409 409 409 409 
固定资产 26452 28187 26669 26012 25408 
无形资产商誉 6638 4678 4210 3789 3410 
其他 10277 8481 8477 8474 8472 

资产总计 74675 73177 66623 68328 68300 
流动负债 36242 33846 26367 26073 23694 

短期借款 12749 10552 5433 3560 0 
应付账款 14273 14811 13836 14974 15825 
预收账款 3853 4787 4472 4840 5115 
其他 5367 3696 2625 2699 2755 

长期负债 7686 10997 10997 10997 10997 
长期借款 5060 8591 8591 8591 8591 
其他 2626 2406 2406 2406 2406 

负债合计 43928 44843 37364 37071 34692 
股本 6167 6165 6165 6165 6165 
资本公积金 4679 4658 4658 4658 4658 
留存收益 15226 15720 16514 18369 20555 
少数股东权益 4675 1790 1922 2065 2231 

归属于母公司所有者

权益 
26071 26543 27337 29193 31378 

负债及权益合计 74675 73177 66623 68328 68300     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
经营活动现金流 3753 2675 5038 5155 5434 

净利润 2324 2245 2467 2700 3118 
折旧摊销 2248 2545 2776 2605 2508 
财务费用 666 811 452 340 255 
投资收益 68 14 (527) (472) (413) 
营运资金变动 (1406) (2744) (128) (19) (36) 
其它 (148) (195) (2) 2 1 

投资活动现金流 (4641) (3310) (259) (1051) (1110) 
资本支出 (4454) (3951) (786) (1523) (1523) 
其他投资 (187) 642 527 472 413 

筹资活动现金流 3185 (935) (8119) (2914) (4582) 
借款变动 5627 1175 (6126) (1873) (3560) 
普通股增加 8 (2) 0 0 0 
资本公积增加 (825) (21) 0 0 0 
股利分配 (1848) (1542) (1541) (701) (767) 
其他 223 (547) (452) (340) (255) 

现金净增加额 2296 (1570) (3340) 1190 (258)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入 70667 72543 68771 74341 78653 

营业成本 63067 64854 60587 65569 69293 
营业税金及附加 344 354 335 362 383 
营业费用 369 477 688 595 629 
管理费用 1494 1675 1513 1561 1494 
研发费用 2311 2402 2682 2974 3146 
财务费用 399 481 452 340 255 
资产减值损失 (311) (260) (82) (172) (124) 
公允价值变动收

益 
62 137 94 124 92 

其他收益 321 481 403 324 301 
投资收益 1 34 30 24 20 

营业利润 2756 2691 2959 3240 3741 
营业外收入 83 19 21 23 25 
营业外支出 207 62 69 75 83 

利润总额 2633 2648 2911 3188 3683 
所得税 309 403 445 488 565 
少数股东损益 162 119 131 144 166 

归属于母公司净利

润 
2161 2125 2336 2556 2952     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
年成长率      

营业总收入 -7% 3% -5% 8% 6% 
营业利润 -45% -2% 10% 9% 15% 
归母净利润 -47% -2% 10% 9% 15% 

获利能力      
毛利率 10.8% 10.6% 11.9% 11.8% 11.9% 
净利率 3.1% 2.9% 3.4% 3.4% 3.8% 
ROE 8.2% 8.1% 8.7% 9.0% 9.7% 
ROIC 6.4% 5.4% 6.3% 7.0% 7.9% 

偿债能力      
资产负债率 58.8% 61.3% 56.1% 54.3% 50.8% 
净负债比率 26.7% 27.5% 21.1% 17.8% 12.6% 
流动比率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.3 
速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

营运能力      
总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.2 
存货周转率 8.3 8.2 7.2 7.7 7.7 
应收账款周转率 28.7 22.3 22.1 23.5 23.3 
应付账款周转率 4.6 4.5 4.2 4.6 4.5 

每股资料(元)      
EPS 0.35 0.34 0.38 0.41 0.48 
每股经营净现

金 
0.61 0.43 0.82 0.84 0.88 

每股净资产 4.23 4.31 4.43 4.74 5.09 
每股股利 0.25 0.25 0.11 0.12 0.14 

估值比率      
PE 12.5 12.7 11.6 10.6 9.1 
PB 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 
EV/EBITDA 12.0 11.3 9.7 9.7 9.2     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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