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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.46 元

总市值/流通市值 33661/33661 百万元

52周最高价/最低价 6.05/4.06 元

近 3 个月日均成交额 320.52 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）-盈利能力稳健，延续高比例分红》 —

—2025-03-31

《南钢股份（600282.SH）-主业经营稳健，海外焦炭基地投运》

——2024-08-27

2025 年公司归母净利润同比增长 27%。2025 年实现营收 580 亿元（同比

-6.2%），归母净利润 28.7 亿元（+26.8%），扣非归母净利润 24.7 亿元

（+13.0%），经营性净现金流36.7亿元（+1.1%）。2025年公司实现钢材产

量937万吨，销量928万吨。2025年公司计提资产减值准备4.22亿元，比

2024年增加1.6亿元，主因钢铁主业和蔚蓝集团存货跌价。

焦炭业务拖累业绩。印尼焦炭版块，印尼金瑞产能260万吨，2025年销量

160万吨，净利润-3.5亿元，印尼金祥产能390万吨，2025年销量223万吨，

亏损1.17亿元。铁矿业务方面，金安矿业2025年生产铁精粉121万吨，净

利润4.8亿元。焦炭版块亏损主因印度在2025年限制焦炭进口并对进口焦

炭征收临时反倾销税，2026年有望好转。

延续高分红比例回报股东：公司2025年度拟合计派发现金红利15.77亿元

（含税），占2025年度合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的

55%。公司最近四年分红比例都在50%以上。

下游分领域来看，2025年船舶与海工、汽车轴承弹簧、新能源与油气装备仍

是销量占比最大的三个行业，其中船舶与海工领域用钢同比增加38万吨或

21%，汽车轴承弹簧领域用钢同比增加29万吨或18%。减量较大的是，基础

设施领域销量同比减少28万吨或26%，桥梁高建结构领域销量同比减少17

万吨或20%，房地产领域销量同比减少7万吨或33%。分产品利润方面，专

用板材吨毛利933元，同比增加92元，毛利率达到21.5%。特钢长材吨毛利

432元，同比增加111元，毛利率11.4%。

风险提示：需求端出现超预期下滑风险；行业产能调控力度偏弱风险；原材

料价格波动风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

预计2026-2028年营业收入656/693/700亿元，归母净利润30.4/33.2/36.6

亿元，同比增速6.0/9.2/10.2%；摊薄EPS分别为0.49/0.54/0.59元，当前

股价对应PE分别为11.1/10.1/9.2x。公司是老牌中厚板龙头企业，特钢长

材稳步发展，焦炭项目有望扭亏，在行业整体承压的情况下，公司业绩稳健，

分红比例高，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 61,811 57,994 65,607 69,326 70,049

(+/-%) -14.8% -6.2% 13.1% 5.7% 1.0%

净利润(百万元) 2261 2867 3041 3320 3658

(+/-%) 6.4% 26.8% 6.0% 9.2% 10.2%

每股收益（元） 0.37 0.47 0.49 0.54 0.59

EBIT Margin 4.6% 6.1% 5.4% 5.6% 6.2%

净资产收益率（ROE） 8.7% 10.3% 10.6% 11.1% 11.7%

市盈率（PE） 14.9 11.7 11.1 10.1 9.2

EV/EBITDA 13.9 12.1 10.4 9.8 9.1

市净率（PB） 1.29 1.21 1.17 1.12 1.08

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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2025 年公司归母净利润同比增长 27%。2025 年实现营收 580 亿元（同比-6.2%），

归母净利润 28.7 亿元（+26.8%），扣非归母净利润 24.7 亿元（+13.0%），经营

性净现金流 36.7 亿元（+1.1%）。2025 年公司实现钢材产量 937 万吨，销量 928

万吨。2025 年公司计提资产减值准备 4.22 亿元，比 2024 年增加 1.6 亿元，主因

钢铁主业和蔚蓝集团存货跌价。

印尼焦炭版块，印尼金瑞产能 260 万吨，2025 年销量 160 万吨，净利润-3.5 亿元，

印尼金祥产能 390 万吨，2025 年销量 223 万吨，亏损 1.17 亿元。铁矿业务方面，

金安矿业 2025 年生产铁精粉 121 万吨，净利润 4.8 亿元。焦炭版块亏损主因印度

在 2025 年限制焦炭进口并对进口焦炭征收临时反倾销税，2026 年有望好转。

延续高分红比例回报股东：公司2025年度拟合计派发现金红利15.77亿元（含税），

占 2025 年度合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的 55%。公司最近四

年分红比例都在 50%以上。

图1：南钢股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：南钢股份单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：南钢股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：南钢股份单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

下游分领域来看，2025 年船舶与海工、汽车轴承弹簧、新能源与油气装备仍是销

量占比最大的三个行业，其中船舶与海工领域用钢同比增加 38 万吨或 21%，汽车

轴承弹簧领域用钢同比增加 29 万吨或 18%。减量较大的是，基础设施领域销量同

比减少 28 万吨或 26%，桥梁高建结构领域销量同比减少 17 万吨或 20%，房地产领

域销量同比减少 7 万吨或 33%。分产品利润方面，专用板材吨毛利 933 元，同比

增加 92 元，毛利率达到 21.5%。特钢长材吨毛利 432 元，同比增加 111 元，毛利
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率 11.4%。

图5：公司产品下游分布 图6：公司毛利率、净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：南钢股份 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：EBITDA/利息费用

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：南钢股份资产负债率（%） 图10：南钢股份经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计 2026-2028 年营业收入 656/693/700 亿元，归母净利润

30.4/33.2/36.6亿元，同比增速 6.0/9.2/10.2%；摊薄 EPS分别为 0.49/0.54/0.59

元，当前股价对应 PE 分别为 11.1/10.1/9.2x。公司是老牌中厚板龙头企业，特
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钢长材稳步发展，焦炭项目有望扭亏，在行业整体承压的情况下，公司业绩稳健，

分红比例高，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6286 6344 7886 10416 13341 营业收入 61811 57994 65607 69326 70049

应收款项 5113 3949 4494 4748 4798 营业成本 54448 49832 57515 60618 60862

存货净额 8346 8259 8976 9458 9476 营业税金及附加 303 376 426 451 455

其他流动资产 6421 7584 6561 6933 7005 销售费用 430 517 525 555 560

流动资产合计 26655 26840 28620 32258 35323 管理费用 1363 1414 1312 1387 1401

固定资产 33541 33827 32484 30969 29317 研发费用 2436 2312 2296 2426 2452

无形资产及其他 4185 3997 3838 3679 3520 财务费用 578 494 455 484 514

投资性房地产 4341 4895 4895 4895 4895 投资收益 52 82 0 0 0

长期股权投资 384 384 327 299 271

资产减值及公允价值变

动 (372) 30 0 0 0

资产总计 69107 69943 70165 72100 73327 其他收入 (1763) (1965) (1796) (1926) (1952)

短期借款及交易性金融

负债 16727 18209 18000 18000 18000 营业利润 2605 3508 3577 3906 4304

应付款项 8405 9597 8976 9458 9476 营业外净收支 (24) (127) 0 0 0

其他流动负债 6748 6667 6764 7128 7144 利润总额 2581 3381 3577 3906 4304

流动负债合计 31880 34473 33740 34586 34620 所得税费用 389 623 537 586 646

长期借款及应付债券 7056 3846 3846 3846 3846 少数股东损益 (68) (110) 0 0 0

其他长期负债 2380 2298 2189 2116 2028 归属于母公司净利润 2261 2867 3041 3320 3658

长期负债合计 9436 6144 6034 5962 5874 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 41317 40617 39774 40548 40494 净利润 2261 2867 3041 3320 3658

少数股东权益 1762 1611 1611 1611 1611 资产减值准备 47 160 5 (18) (22)

股东权益 26028 27715 28779 29941 31222 折旧摊销 2548 2621 3497 3694 3833

负债和股东权益总计 69107 69943 70165 72100 73327 公允价值变动损失 372 (30) 0 0 0

财务费用 578 494 455 484 514

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (5916) 723 (866) (353) (216)

每股收益 0.37 0.47 0.49 0.54 0.59 其它 (23) (199) (5) 18 22

每股红利 0.50 0.30 0.32 0.35 0.39 经营活动现金流 (711) 6142 5672 6661 7276

每股净资产 4.22 4.50 4.67 4.86 5.06 资本开支 0 (2835) (2001) (2001) (2001)

ROIC 4.47% 5.35% 6% 6% 7% 其它投资现金流 (92) (215) 0 0 0

ROE 8.69% 10.35% 11% 11% 12% 投资活动现金流 (67) (3051) (1944) (1973) (1973)

毛利率 12% 14% 12% 13% 13% 权益性融资 (25) 1 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 5% 6% 6% 负债净变化 (1535) (3210) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 11% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (3060) (1835) (1976) (2158) (2378)

收入增长 -15% -6% 13% 6% 1% 其它融资现金流 6989 7056 (209) 0 0

净利润增长率 6% 27% 6% 9% 10% 融资活动现金流 (2227) (3034) (2185) (2158) (2378)

资产负债率 62% 60% 59% 58% 57% 现金净变动 (3004) 57 1543 2530 2925

股息率 9.1% 5.5% 5.9% 6.4% 7.1% 货币资金的期初余额 9290 6286 6344 7886 10416

P/E 14.9 11.7 11.1 10.1 9.2 货币资金的期末余额 6286 6344 7886 10416 13341

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 3399 3632 4647 5286

EV/EBITDA 13.9 12.1 10.4 9.8 9.1 权益自由现金流 0 7244 2709 3979 4677

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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