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业绩逆势增长，产品结构持续优化
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相关阅读

事件：

南钢股份发布 2024年报：公司实现营业收入 618.11亿元，同比
下降 14.79%；归属于上市公司股东的净利润 22.61 亿元，同比增长
6.37%；基本每股收益 0.3667元。

观点：

 高毛利产品占比增加，公司业绩逆势增长。报告期内，公司建筑
螺纹产销下降拖累营收，钢材产量 927万吨，同比减少 10.88%，
销量 933万吨，同比减少 9.66%，营业收入 618.11亿元，同比下
降 14.79%，但在宏观弱复苏环境下，受益于高附加值产品占比提
升，公司业绩逆势增长，归属于上市公司股东的净利润 22.61亿
元，同比增长 6.37%，从公司产品来看，中板材、特钢类、建筑
螺纹、及其他主营业务分别占比 38.96%、19.99%、6.40%、34.65%，
对应产品毛利率分别为 17.88%、7.80%、2.32%、9.35%，产品占
比同比分别+1.23%、+1.50%、-3.82%、+1.10%，公司产品结构持
续优化，先进钢铁材料占比提升。

 深耕高端制造领域，重点品种放量可期。公司瞄准中国制造业升
级及进口替代机会，以专用板材、特钢长材为主导产品，在新能
源与油气装备、船舶与海工、汽车轴承弹簧、工程机械与轨交、
桥梁高建结构领域，其产品销量占比分别为 17.21%、19.42%、
17.17%、15.22%、9.2%，持续为国家重点项目、高端制造业升级
提供解决方案。2025年公司钢材产量目标为 990万吨，同比增长
6.83%，有望通过行业竞争优势，加速推进重点品种放量。

 重视股东回馈，分红政策持续稳定。公司 2024 年度拟合计派发
现金红利 1,140,541,837.035元（含税），占 2024年度合并报表中
归属于上市公司普通股股东的净利润的 50.45%。2024 年 1月 30
日，公司于第一次临时股东大会明确分红规划：2024-2026 年度
每年拟分配的现金红利总额（包括中期已分配的现金红利）应不
低于该年度归属于上市公司股东的净利润的 30%，并缩短分红周
期，将分红周期从年度变更为半年度，即配合中报发布增加一次
中期分红，中期分红金额不低于该年度中期合并报表归属于上市
公司股东的净利润的 30%。

 盈利预测及投资评级：预计公司 2025-2027年归母净利润分别为
25.22/28.06/29.58亿元，当前股价对应 PE为 11.5/10.4/9.8倍，我
们选取中信特钢、华菱钢铁、方大特钢作为可比公司，对应可比
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公司 PE为 14.7/12.5/10.8，公司作为行业龙头，受益于高附加值
产品专用板材及特钢长材占比提升，在需求弱复苏环境下仍能保
持稳定的盈利水平，首次覆盖给予公司“增持”评级。

 风险提示：上游原材料价格大幅上涨，下游需求进一步下降，出
口业务大幅下滑，产能释放不及预期、宏观经济波动风险，数据
的引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 72,543 61,811 67,589 70,949 72,244
增长率（%） 2.65 -14.79 9.35 4.97 1.82

归母净利润（百万元） 2,125 2,261 2,522 2,806 2,958
增长率（%） -1.67 6.37 11.55 11.27 5.40
ROE（%） 7.92 7.89 8.57 8.99 9.00
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.34 0.37 0.41 0.46 0.48
市盈率（P/E） 10.7 12.8 11.5 10.4 9.8

市净率（P/B） 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（南钢股份业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/3/21 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

000708.SZ 中信特钢 12.95 1.13 1.02 1.07 1.17 1.27 12.4 11.2 12.1 11.1 10.2

000932.SZ 华菱钢铁 5.40 0.74 0.29 0.44 0.54 0.64 7.0 14.2 12.4 10.0 8.4

600507.SH 方大特钢 4.33 0.30 0.11 0.22 0.26 0.31 15.6 37.8 19.7 16.5 13.8

可比公司平均值 7.56 0.72 0.47 0.57 0.66 0.74 11.7 21.1 14.7 12.5 10.8

600282.SH 南钢股份 4.72 0.34 0.37 0.41 0.46 0.48 10.7 12.8 11.5 10.4 9.8
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表 2：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 31,421 26,655 30,816 30,508 33,679 营业收入 72,543 61,811 67,589 70,949 72,244
现金 9,290 6,286 6,874 8,486 9,018 营业成本 64,854 54,448 59,545 62,490 63,586
应收票据及应收账款 3,201 3,493 3,693 3,899 3,944 税金及附加 354 303 331 348 354
其他应收款 1,795 1,620 2,114 1,806 2,186 销售费用 477 430 487 525 549
预付账款 1,624 933 1,863 1,072 1,916 管理费用 1,675 1,363 1,418 1,512 1,560
存货 8,700 8,346 10,296 9,269 10,639 研发费用 2,402 2,436 2,670 2,838 2,926
其他流动资产 6,811 5,977 5,977 5,977 5,977 财务费用 481 578 496 344 163
非流动资产 41,755 42,452 40,127 37,686 35,158 资产和信用减值损失 -260 -312 -319 -317 -322
长期股权投资 409 384 381 378 375 其他收益 481 722 642 669 660
固定资产 28,187 29,562 29,458 28,888 27,941 公允价值变动收益 137 -110 48 71 41
无形资产 4,308 4,195 3,737 3,279 2,821 投资净收益 -14 52 30 37 35
其他非流动资产 8,850 8,312 6,552 5,141 4,020 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 73,177 69,107 70,943 68,194 68,837 营业利润 2,691 2,605 3,043 3,351 3,520
流动负债 33,846 31,880 32,377 29,237 29,771 营业外收入 19 26 24 24 24
短期借款 10,552 14,444 15,532 12,390 13,071 营业外支出 62 50 54 53 53
应付票据及应付账款 14,811 8,405 8,466 8,330 8,128 利润总额 2,648 2,581 3,013 3,323 3,491
其他流动负债 8,483 9,031 8,378 8,517 8,572 所得税 403 389 456 502 528
非流动负债 10,997 9,436 8,743 7,573 6,122 净利润 2,245 2,192 2,557 2,821 2,964
长期借款 8,591 7,056 6,363 5,193 3,742 少数股东损益 119 -68 35 15 6
其他非流动负债 2,406 2,380 2,380 2,380 2,380 归属母公司净利润 2,125 2,261 2,522 2,806 2,958
负债合计 44,843 41,317 41,120 36,810 35,893 EBITDA 6,325 6,167 6,411 6,713 6,817
少数股东权益 1,790 1,762 1,798 1,813 1,819 EPS（元） 0.34 0.37 0.41 0.46 0.48
股本 6,165 6,165 6,165 6,165 6,165
资本公积 4,658 4,659 4,659 4,659 4,659 主要财务比率

留存收益 15,582 15,685 16,964 18,374 19,856 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 26,543 26,028 28,026 29,571 31,125 成长能力

负债和股东权益 73,177 69,107 70,943 68,194 68,837 营业收入同比增速(%) 2.65 -14.79 9.35 4.97 1.82
营业利润同比增速(%) -2.36 -3.19 16.80 10.13 5.04
归属于母公司净利润同比增速(%) -1.67 6.37 11.55 11.27 5.40
获利能力

毛利率(%) 10.60 11.91 11.90 11.92 11.98
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.09 3.55 3.78 3.98 4.10
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 7.92 7.89 8.57 8.99 9.00
经营活动现金流 2,675 3,221 1,890 7,380 2,793 ROIC(%) 6.69 6.02 6.48 7.14 7.06
净利润 2,245 2,192 2,557 2,821 2,964 偿债能力

折旧摊销 2,545 2,557 2,387 2,505 2,591 资产负债率(%) 61.28 59.79 57.96 53.98 52.14
财务费用 481 578 496 344 163 净负债比率(%) 42.45 67.12 59.58 38.07 32.50
投资损失 14 -52 -30 -37 -35 流动比率 0.93 0.84 0.95 1.04 1.13
营运资金变动 -2,984 -2,705 -3,792 1,500 -3,170 速动比率 0.58 0.50 0.53 0.64 0.66
其他经营现金流 374 651 271 246 280 营运能力

投资活动现金流 -3,310 -976 15 45 13 总资产周转率 0.98 0.87 0.97 1.02 1.05
资本支出 3,951 2,044 66 66 66 应收账款周转率 25.22 19.61 20.00 21.00 21.00
长期投资 204 423 3 3 3 应付账款周转率 10.50 9.13 10.00 11.00 10.00
其他投资现金流 437 645 78 108 76 每股指标（元）

筹资活动现金流 -935 -1,317 -4,372 -2,759 -2,275 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.37 0.41 0.46 0.48
短期借款 -2,197 3,892 1,088 -3,142 681 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.52 0.31 1.20 0.45
长期借款 3,531 -1,535 -693 -1,170 -1,451 每股净资产(最新摊薄) 4.31 4.22 4.55 4.80 5.05
普通股增加 -2 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -26 0 0 0 0 P/E 10.7 12.8 11.5 10.4 9.8
其他筹资现金流 -2,242 -3,675 -4,766 1,553 -1,505 P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9
现金净增加额 -1,523 902 -2,466 4,666 532 EV/EBITDA 6.59 7.89 7.46 6.26 5.98

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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