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  增持（维持） 

业绩稳定增长，先进钢材占比持续提升 
 

周期/金属及材料 
当前股价：4.36 元 

 

q 产销量同比下降，先进钢材表现良好。2024年公司钢材产量 926.74万吨（剔除衍生加工
用途 6.9万吨），同降 10.88%；钢材销量 932.93万吨，同降 9.66%。分种类看，合金钢
棒材、合金钢线材、合金钢带材、中厚板、钢筋销量分别为 168.98、48.44、82.88、512.01、
120.62、932.93 万吨。其中，先进钢材销量为 261.49 万吨，同比增加 1.04%，占总销
售量的 28.03 %，同比上升 2.97 个百分点。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；印尼金祥新能源 390 万吨焦炭项目，1#-3#焦炉已投产，整
体项目已完成 98.7%。2025年公司预计钢材产量 990万吨，同增 6.04%。 

q 收入同比下降，毛利率增长。2024年公司实现营收 618.11 亿元，同降 14.79%，主因钢
材产品销售价格、销量同比降低，贸易业务收入下降以及万盛股份出表所致。其中专用板

材 240.82 亿元，同降 12.03%；特钢长材 123.56 亿元，同降 7.90%，建筑螺纹 39.56
亿元，同降 46.66%；贸易 42.44 亿元，同降 54.45%。综合来看，2024 年公司吨钢毛利
为 575元/吨，同增 0.5%。 整体毛利率为 11.91%，同比上升 1.31个百分点。此外，全
年共计焦炭销售 287 万吨，其中印尼金瑞新能源焦炭销量 243 万吨，印尼金祥新能源焦
炭销售 44 万吨，焦炭全年营收 58.6亿元，同比增长 60.69%。2025年一季度公司实现收
入 143.53亿元，同减 14.93%。 

q 期间费用率上升，净利润增长稳定。公司期间费用率为 7.78%，同比上升 0.84个百分点。
销售费用率为 0.70%，同增 0.04个百分点，主因万盛股份出表所致；管理费用率为 2.20%，
同比下降 0.11个百分点，同受万盛股份出表影响；财务费用率为 0.93%，同比下降 0.27
个百分点，主因印尼金瑞金祥逐步投产达产导致美元融资规模增加及公司货币资金规模降

低所致；研发费用率为 3.94%，同比上升 0.63个百分点，主因加大研发投入所致。2024
年公司计提各类减值损失共计 3.12亿元，同增 0.52 亿元，主因固定资产减值损失。综上，
公司 2024年吨钢净利为 235元/吨，同增 8.11%；归母净利润为 22.61亿元，同增 6.37%。
2025一季度归母净利润 5.78亿元，同增 4.42%。 

q 现金流有所改善，继续推动智能化。公司 2024年收现比为 1.1132，同增 4.68个百分点，
主因存货规模变动所致；付现比为 1.1363，同增 7.24 个百分点。综合来看，经营净现金
流入 32.21 亿元，较上年多流入 5.46 亿元；投资活动净流出 9.76 亿元，较上年少流出 
24.03亿元，固定资产投资及股权投资同比减少所致。2024年公司的资产负债率为59.79%，
同降 1.49个百分点。 

q 投资建议：公司持续布局发展高端钢铁材料、智能制造、海外业务拓展，具备较好的增长

潜力。预计 2025-2027年公司实现归母净利润 24.23、26.75、28.19亿元，维持“增持”
评级。 

q 风险提示：下游需求不及预期、原料价格波动风险、产品结构升级不及预期。 
 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 72543 61811 63994 66840 68784 

同比增长 3% -15% 4% 4% 3% 
营业利润(百万元) 2691 2605 2796 3086 3251 

同比增长 -2% -3% 7% 10% 5% 
归母净利润(百万元) 2125 2261 2423 2675 2819 

同比增长 -2% 6% 7% 10% 5% 
每股收益(元) 0.34 0.37 0.39 0.43 0.46 
PE 12.6 11.9 11.1 10.0 9.5 
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） 26.9 
流通市值（十亿元） 26.9 
每股净资产（MRQ） 4.3 
ROE（TTM） 8.6 
资产负债率 57.9% 

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 -9 -3 -12 
相对表现 -5 1 -16 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《南钢股份（600282）—Q3 业绩

下滑，静待需求改善》2024-11-02 
2、《南钢股份（600282）—业绩同比

大 增 ， 先 进 钢 材 占 比 提 升 》
2024-08-22 
3、《南钢股份（600282）—收入稳定
增 长 ， 先 进 钢 材 持 续 放 量 》
2023-08-28  
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刘伟洁 S1090519040002 
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图 1公司营业收入  图 1 公司总体毛利率 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

 

图 2 公司期间费用率  图 3 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 4公司收现比与付现比  图 5 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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 31421 26655 27223 27452 29159 
现金 9290 6286 6174 5503 6603 
交易性投资 1340 858 858 858 858 
应收票据 278 111 115 121 124 
应收款项 2923 3381 3501 3656 3763 
其它应收款 1795 1620 1678 1752 1803 
存货 8700 8346 8633 9020 9275 
其他 7096 6051 6264 6543 6733 

非流动资产 41755 42452 43258 44011 44714 
长期股权投资 409 384 384 384 384 
固定资产 28187 29562 30828 31995 33071 
无形资产商誉 4678 4564 4108 3697 3327 
其他 8481 7942 7938 7935 7932 

资产总计 73177 69107 70481 71463 73872 
流动负债 33846 31880 32445 31561 32039 

短期借款 10552 14444 16832 15327 15395 
应付账款 14811 8405 8694 9083 9340 
预收账款 4787 4071 4211 4400 4524 
其他 3696 4960 2708 2751 2779 

长期负债 10997 9436 9436 9436 9436 
长期借款 8591 7056 7056 7056 7056 
其他 2406 2380 2380 2380 2380 

负债合计 44843 41317 41881 40997 41475 
股本 6165 6165 6165 6165 6165 
资本公积金 4658 4659 4659 4659 4659 
留存收益 15720 15204 16086 18034 20051 
少数股东权益 1790 1762 1689 1608 1523 

归属于母公司所有者权益 26543 26028 26910 28858 30874 
负债及权益合计 73177 69107 70481 71463 73872     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 2675 3221 4813 5184 5432 
净利润 2245 2192 2350 2594 2733 
折旧摊销 2545 2557 2780 2832 2882 
财务费用 811 790 704 810 785 
投资收益 14 (52) (800) (773) (773) 
营运资金变动 (2744) (2188) (220) (280) (196) 
其它 (195) (79) 0 0 0 

投资活动现金流 (3310) (976) (2785) (2813) (2813) 
资本支出 (3951) (2044) (3585) (3585) (3585) 
其他投资 642 1069 800 773 773 

筹资活动现金流 (935) (1317) (2140) (3042) (1519) 
借款变动 1175 808 105 (1505) 68 
普通股增加 (2) 0 0 0 0 
资本公积增加 (21) 0 0 0 0 
股利分配 (1542) (1541) (1541) (727) (802) 
其他 (547) (584) (704) (810) (785) 

现金净增加额 (1570) 928 (112) (671) 1101     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 72543 61811 63994 66840 68784 
营业成本 64854 54448 56318 58841 60507 
营业税金及附加 354 303 313 327 337 
营业费用 477 430 480 501 516 
管理费用 1675 1363 1408 1337 1376 
研发费用 2402 2436 2515 2440 2511 
财务费用 481 578 704 810 785 
资产减值损失 (260) (312) (260) (270) (275) 
公允价值变动收益 137 (110) 95 92 92 
其他收益 481 722 679 659 659 
投资收益 34 52 26 22 22 

营业利润 2691 2605 2796 3086 3251 
营业外收入 19 26 36 38 38 
营业外支出 62 50 60 63 63 

利润总额 2648 2581 2772 3061 3226 
所得税 403 389 422 467 493 
少数股东损益 119 (68) (73) (81) (85) 

归属于母公司净利润 2125 2261 2423 2675 2819     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      
营业总收入 3% -15% 4% 4% 3% 
营业利润 -2% -3% 7% 10% 5% 
归母净利润 -2% 6% 7% 10% 5% 

获利能力      
毛利率 10.6% 11.9% 12.0% 12.0% 12.0% 
净利率 2.9% 3.7% 3.8% 4.0% 4.1% 
ROE 8.1% 8.6% 9.2% 9.6% 9.4% 
ROIC 5.4% 5.4% 5.7% 6.3% 6.3% 

偿债能力      
资产负债率 61.3% 59.8% 59.4% 57.4% 56.1% 
净负债比率 27.5% 34.4% 33.9% 31.3% 30.4% 
流动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 
速动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

营运能力      
总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 
存货周转率 8.2 6.4 6.6 6.7 6.6 
应收账款周转率 22.3 18.5 18.0 18.1 18.0 
应付账款周转率 4.5 4.7 6.6 6.6 6.6 

每股资料(元)      
EPS 0.34 0.37 0.39 0.43 0.46 
每股经营净现金 0.43 0.52 0.78 0.84 0.88 
每股净资产 4.31 4.22 4.36 4.68 5.01 
每股股利 0.25 0.25 0.12 0.13 0.14 

估值比率      
PE 12.6 11.9 11.1 10.0 9.5 
PB 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 
EV/EBITDA 12.0 11.9 10.2 9.6 9.3     

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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