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股价相对指数表现 
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南钢股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (35) 3  (4) (34) 
相对新华富时 
A50指数(%) (10) 3  (3) (19) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,685 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 6,622 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 20 
净负债比率 (%) 16 
主要股东(%)  
南钢联合有限公司 63 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
____________ 
*杭一君为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

南钢股份 
整体上市好事近，钢价反弹压力减 
公司 2010年上半年实现盈利 9,993万元，同比上涨 79.9%，
主要由于钢材售价同比上涨 13%和钢材销量增加。公司 2
季度净利润为 5,209万元人民币，较 1季度上涨 8.9%，略
好于我们的预期。7月中旬钢价有所反弹，所以三季度盈
利将好于我们前期预测的微利水平。但由于淡季需求弱
和铁矿石价格居高不下，三季度盈利仍将弱于二季度。
因此我们将 2010-12 年盈利预测分别上调 15.1%、2.8%和
3.7%。公司收购南钢发展的计划获中国证监会有条件批
准，如果进展顺利，公司将于 11月左右完成整体上市。
鉴于南钢发展较好的盈利水平，我们预计整体上市后，
公司盈利水平将大幅提高。我们对公司的目标价格由 4.10
元上调至 4.90元，对该公司的评级由持有上调至买入。 
支撑评级的要点 

 资产收购计划获有条件批准，整体上市有序进行，完
成后将分享炼铁环节利润，盈利能力将大幅增强； 

 钢价反弹，需求恢复； 
 中厚板、船板产品市场份额居全国前列；不断完善产
品结构。 

评级面临的主要风险 
 钢铁需求大幅下滑；钢材价格反弹乏力； 
 铁矿石价格居高不下。 
估值 

 按照 A股钢铁公司 1.3倍的 2010年平均市净率，我们
将目标价由 4.10元上调至 4.90元。我们将对该股的评
级由持有上调为买入。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币百万) 28,354 23,304 23,646 26,010 28,611 
  变动 (%) - (18) 1 10 10 
净利润 (人民币百万) 114 138 142 837 982 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.068 0.082 0.084 0.217 0.255 
   变动 (%) - 20.9 2.7 157.4 17.3 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.193 0.308 0.480 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.073 0.211 0.246 
   调整幅度(%) - - 15.1 2.8 3.7 
核心每股收益 (人民币)  0.068 0.082 0.084 0.217 0.255 
   变动 (%) - 20.9 2.7 157.4 17.3 
全面摊薄市盈率 (倍) 61.0 50.4 49.1 19.1 16.3 
核心市盈率 (倍) 61.0 50.4 49.1 19.1 16.3 
每股现金流量 (人民币) 0.29 0.36 (0.03) (0.19) 0.92 
价格/每股现金流量 (倍) 14.1 11.4 (158.4) (21.8) 4.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.0 9.9 12.3 9.9 7.0 
每股股息 (人民币) 0.040 0.040 0.040 0.235 0.275 
股息率 (%) 1.0 1.0 1.0 5.9 7.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
注：假设在 2010年底完成增发新股 
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买入 ( 持有) 
600282.SS – 人民币 3.93 
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2010年上半年净利润同比增长 80% 
南钢股份公告 2010 年上半年净利润同比增长 79.9%至 9,993
万人民币（全面摊薄每股收益同比增长 78.8%至 0.059 元），
公司毛利率为 3.93%，同比上升 0.93个百分点。公司上半年
实现营业收入 131亿元，同比上升 18.4%，主要原因是产品销
售量增加以及产品销售价格同比上升 13%。上半年营业成本
为 126亿元，上升 17%，主要由于产品销售量增加以及主要
原燃料采购价格同比上升 12%。 

 

2 季度净利润环比上升 9% 
从分季度业绩来看，2010 年 2 季度销售额环比增加 9.3%，略
好于我们的预期，主要由于 2季度钢材价格均价高于一季度
10%。2季度净利润为 5,209万人民币，环比上升 8.9%，公司
毛利率也由 2010 年 1 季度的 3.4%上升至 4.1%。但由于销售
费用和财务费用分别增加了 48%和 40%，使得 2季度净利率
与 1 季度基本持平。 

 

图表 2.季度利润及毛利率 
  09 年 09 年 09 年 09 年 10 年 10 年 
  1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 
净利润（人民
币，百万） 

12.4 43.2 109.0 (26.2) 47.8 52.1 

毛利率(%) (2.03) 7.12 2.80 0.78 3.40 4.10 
资料来源：公司资料，中银国际研究 
 

图表 3.主要品种营业利润率 
产品 营业收入（人民

币，百万） 
营业利润率 （%） 营业利润率品种

占比(%) 
营业利润率同比
增减百分比（%） 

棒材钢材 1,985 7.32 28.25 0.71 
带钢钢材 1,218 7.54 17.85 (2.34) 
中板钢材 4,061 2.25 17.81 1.61 
中厚板卷钢材 2,743 4.57 24.39 0.38 
钢坯、生铁 2,104 2.64 10.82 4.35 
其他 964 0.46 0.86 (4.80) 
合计 13,074 3.93 100 0.93 
资料来源：公司资料，中银国际研究 
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上半年公司基本完成生产计划 
上半年公司实际产钢 285 万吨，同比增长 7.6%，完成年度计
划 51%；实际产铁 306 万吨，同比增长 4.9%，完成年度计划
49.3%；实际生产钢材 247万吨，同比增长 15.6%，完成年度
计划的 51.5%。我们估计公司下半年完成生产计划没有问题。 

 

收购南钢发展获证监会有条件批准 
2009年 5月 23日，公司发布定向增发预案拟收购南钢发展
100%的股权，实现南钢联合钢铁主业资产的整体上市。2010 
年 8 月 13 日，经中国证券监督管理委员会上市公司并购重组
审核委员会审核，南钢股份向特定对象发行股份购买资产暨
关联交易的申请获得有条件通过。虽然目前尚未公布具体执
行时间和文件，但整体上市计划正有序进行，如果进展顺利
估计在今年 11月左右完成整体上市过程。 

依据公司 2009年 11月 24日的公告，此次收购计划发行价格
为 4.19 元 /股，交易价格为 9.092,452,698 元，预计发行
2,170,036,443股。 

本次收购目标南钢发展拥有原南钢联合下属除南钢股份股
权以外的钢铁主业资产，主要产品为线材、棒材（＞50mm）
和型钢三大类产品。本次交易完成后，南钢股份将具备年产
650 万吨钢、600 万吨铁、650 万吨材的综合生产能力，成为
一家集矿石采选、炼焦、炼铁、炼钢及轧钢于一体的现代化
钢铁联合企业。南钢发展 2009年全年盈利额达到 3.9亿，预
计 2010年净利润额达到 7.3亿。在铁矿石价格普涨的形势下，
公司持股 49%的安徽金安矿业铁精矿粉业务成为今年南钢发
展盈利大幅度提高的重要来源。 

 

重要在建工程项目进展情况 
公司中厚板卷厂第二条剪切线项目预计投入资金 2.5 亿，上
半年投入 9,438万元，目前已投资金占预算资金的 52.3%，此
项目已完成 80%，预计今年 10月完成。中板厂港池南岸热处
理线项目预计投资资金 2.4亿，上半年投入 8,808万元，目前
已投入资金占预算资金的 62%，目前工程已完成 30%，预计
明年三四月份完成。计划投入 8,000万元的中板厂 1#炉异地
改步进炉项目已经进入设备安装调试阶段。 
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盈利展望 
由于铁矿石价格仍持续上涨并且三季度是传统淡季，所以三
季度的盈利空间将收窄；但由于钢价在连续下跌三个月后于
7 月中旬开始上涨，三季度盈利将好于我们前期预测的微利
水平但仍将弱于二季度业绩水平。四季度钢材下游需求恢
复，盈利将有所好转。我们将 2010-12 年盈利预测分别上调
15.1%、2.8%和 3.7%。 

 

调整目标价格 
公司在全行业竞争日趋激烈的情况下着力产品升级和开发
具有技术优势的新产品，公司的主要产品中厚板占据较大市
场份额，船板技术先进并于今年跃居全国第二。整体上市好
事渐进，假设公司的资产重组在 2010 年 4 季度完成，重组完
成后南钢股份将具备年产 650 万吨钢的生产能力并且分享炼
铁环节利润，盈利能力将大幅增强。我们粗略估算，2010 年
合并后南钢股份的每股净资产为 3.76 元。我们将目标价由
4.10 元上调至 4.90 元，这是基于 2010 年 A股钢铁行业 1.3 倍
的平均市净率水平。我们将对该股的评级由持有上调至买
入。 

 

图表 4.业绩摘要 
（人民币，百万） 2009年上半年 2010年上半年 同比变动(%) 
销售收入 11,098 13,136 18.4 
销售成本 (10,777) (12,621) 17.1 
营业税 (31) (21) (31.8) 
毛利润 290 495 70.4 
销售费用 (71) (73) 2.9 
管理费用 (99) (122) 23.8 
财务费用 (66) (81) 21.6 
资产减值损失 2 (77) n/a 
投资收入 0 0 n/a
营业利润 56 141 153.3 
营业外收入 16 4 (71.4) 
营业外支出 (9) (2) (80.1) 
税前利润 62 144 132.7 
税金 (6) (44) 599.8 
净利润 56 100 79.9 
归属于母公司所有者的净利润 56 100 79.9 
全面摊薄每股收益 0.033 0.059 78.8 
资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 28,354 23,304 23,646 26,010 28,611 
销售成本 (27,105) (22,505) (22,754) (23,693) (25,922) 
经营费用 (490) (85) (267) (509) (375) 
经营利润(息税前利润) 759 713 625 1,808 2,314 
折旧及摊消 (420) (448) (369) (600) (845) 
息税折旧前利润 339 265 256 1,208 1,469 
净利息收入/(费用) (223) (128) (66) (155) (234) 
其他收益/(损失) 20 16 0 0 0 
税前利润 136 153 189 1,053 1,235 
所得税 (22) (15) (47) (216) (254) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 114 138 142 837 982 
核心净利润 114 138 142 837 982 
每股收益 (人民币) 0.068 0.082 0.084 0.217 0.255 
核心每股收益 (人民币) 0.068 0.082 0.084 0.217 0.255 
每股股息 (人民币) 0.040 0.040 0.040 0.235 0.275 
收入增长 (%) n.a. (18) 1 10 10 
息税前利润增长 (%) n.a. (22) (4) 373 22 
息税折旧前利润增长 
(%) n.a. (6) (12) 189 28 

每股收益增长 (%) n.a. 21 3 157 17 
核心每股收益增长 (%) n.a. 21 3 157 17 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,216 1,978 1,182 2,601 4,410 
应收帐款 0 0 0 0 0 
库存 4,591 3,793 3,413 7,108 7,777 
其他流动资产 1,356 2,969 2,949 6,323 6,940 
流动资产总计 7,163 8,739 7,545 16,031 19,127 
固定资产 3,613 3,358 3,289 11,616 11,655 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 407 541 806 1,379 1,996 
长期资产总计 4,020 3,899 4,095 12,995 13,650 
总资产 11,183 12,638 11,640 29,027 32,777 
应付帐款 0 0 0 0 0 
短期债务 2,310 2,040 1,694 606 0 
其他流动负债 4,215 6,158 5,138 9,883 12,658 
流动负债总计 6,525 8,198 6,831 10,489 12,658 
长期借款 290 0 226 4,026 4,626 
其他长期负债 4 5 5 5 5 
股本 1,685 1,685 1,685 3,855 3,855 
储备 2,678 2,751 2,893 10,652 11,634 
股东权益 4,363 4,436 4,578 14,507 15,488 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 11,183 12,638 11,640 29,027 32,777 
每股帐面价值(人民币) 2.59 2.63 2.72 3.76 4.02 
每股有形资产(人民币) 2.59 2.63 2.72 3.76 4.02 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

0.82 0.04 0.44 0.53 0.06 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 136 153 189 1,053 1,235 
折旧与摊销 420 448 369 600 845 
净利息费用 230 132 66 155 234 
运营资本变动 (637) (541) (713) (5,542) (6,469) 
税金 (22) (15) (47) (216) (254) 
其他经营现金流 369 436 92 3,220 7,957 
经营活动产生的现金流 495 614 (44) (731) 3,549 
购买固定资产净值 (115) (209) (565) (9,500) (1,500) 
投资减少/增加 1 2 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (113) (206) (565) (9,500) (1,500) 
净增权益 0 0 0 9,092 0 
净增债务 (255) (290) 226 3,800 600 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (494) (235) (413) (1,243) (840) 
融资活动产生的现金流 (749) (525) (187) 11,650 (240) 
现金变动 (367) (118) (796) 1,419 1,809 
期初现金 1,216 1,978 1,182 2,601 4,410 
公司自由现金流 382 410 (609) (10,230) 2,049 
权益自由现金流 (96) (8) (402) (6,448) 2,634 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
  

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 2.7 3.1 2.6 7.0 8.1 
息税前利润率 1.2 1.1 1.1 4.6 5.1 
税前利润率 0.5 0.7 0.8 4.0 4.3 
净利率 0.4 0.6 0.6 3.2 3.4 
流动性(倍)      
流动比率  1.1 1.1 1.1 1.5 1.5 
利息覆盖率 1.5 2.1 3.6 7.5 6.0 
净权益负债率(%) 31.7 1.4 16.1 14.0 1.4 
速动比率 0.4 0.6 0.6 0.9 0.9 
估值 (倍)      
市盈率 61.0 50.4 49.1 19.1 16.3 
核心业务市盈率 61.0 50.4 49.1 19.1 16.3 
目标价对应核心业务市盈率 72.2 59.7 58.1 22.6 19.2 
市净率 1.6 1.6 1.5 1.1 1.0 
价格/现金流  14.1 11.4 (158.4) (21.8) 4.5 
企业价值/息税折旧前利润 11.0 9.9 12.3 9.9 7.0 
周转率      
存货周转天数 61.8 68.0 57.8 81.0 104.8 
应收帐款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
应付帐款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
回报率 (%)      
股息支付率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 2.6 3.1 3.2 8.8 6.5 
资产收益率 2.5 1.9 1.6 4.7 3.8 
已运用资本收益率 4.9 4.1 4.0 9.5 7.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 8月 24日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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