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基础数据 
总股本（百万股） 3875.75
流通 A 股（百万股） 1684.8
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 6975.07
 

相关研究  
 

 南钢公布三季度报告，实现主营收入 198 亿元，同比增长 15%；净利润 1.14
亿元，同比增长 5%，每股收益 0.067 元。其中第三季度实现每股收益 0.008
元，环比减少 0.021 元。 

 1-9 月份公司共生产钢材 375.5 万吨，完成年度计划的 78%。其中带钢 44.6
万吨，棒材 78.9 万吨，中板 128 万吨，中厚板 106 万吨。分品种的盈利能

力来看，棒材>中板>中厚板>带钢。 

 三季度业绩环比大幅下降归因于协议客户订单价格的锁定。虽然 7 月份钢

材价格触底反弹，主流钢厂均不断上调其月度出厂价格，但对于南钢而言，

中板和中厚板的部分订单价格已经被提前锁定，因此未能及时享受到价格

回升带来的盈利的好转。 

 年度报表或能更真实反映公司的实际盈利水平。公司已经公告完成了向特

定对象增发收购集团资产从而实现整体上市的事宜，预计 2010 年年度报表

将合并所收购资产的盈利。整体上市之前，由于部分前端工序在集团，导

致钢材产品，尤其是中板和中厚板的毛利率持续失真，不能充分反映公司

的实际盈利状况。四季度将受益于整体上市，经营业绩将较三季度出现大

幅提升。 

 未来可能的产能扩张计划：1）提高高端精品板材的生产能力仍是公司实现

整体上市之后的主要发展方向，公司拟投资建设 4.7M 的宽厚板生产线，该

项目目前正在规划当中，产品主要涵盖船板、管线钢等高附加值品种。2）
由于整体上市之后公司尚有 3 座 400M3 和 2 座 360M3 的小高炉，处于国

家淘汰落后的范围内，未来易地改造将是应对之策。 

 维持对公司 2010-2012 年 0.24、0.31 和 0.33 元的盈利预测，2011 年的动

态 PE 低于行业平均水平，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：1）未来钢材价格的大幅波动对公司业绩的影响；2）未来矿石

价格的大幅波动对公司业绩的影响；3）产业政策的执行力度对公司未来产

能的影响。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 23303.7 19839.4 26723  32219 33589 

(+/-%) -17.8 15.0 14.7 20.6 4.3

归属母公司净利润(百万元) 138.3 114.0 922  1212 1286 

(+/-%)  12.3 4.6 566.4 31.5 6.1

EPS(元) 0.04 0.03 0.24  0.31 0.33 

P/E(倍) 116.0 140.7 17.5  13.3 12.5  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1 财务报表预测 

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 8739 14638 17488 19636 营业收入 23304 26723 32219 33589
  现金 1978 7920 9327 11166 营业成本 22505 25041 30183 31470
  应收账款 141 288 316 298 营业税金及附加 64 97 113 115
  其他应收款 11 10 12 13 营业费用 128 156 190 196
  预付账款 306 433 463 455 管理费用 273 248 295 308
  存货 3793 4397 5346 5555 财务费用 128 -48 -179 -216 
  其他流动资产 2510 1590 2024 2149 资产减值损失 69 0 0 0
非流动资产 3899 3751 3270 2783 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 86 86 86 86 投资净收益 1 0 0 0
  固定资产 3358 3517 3110 2660 营业利润 137 1229 1617 1715
  无形资产 0 0 0 0 营业外收入 19 0 0 0
  其他非流动资产 455 148 74 37 营业外支出 3 0 0 0
资产总计 12638 18389 20758 22419 利润总额 153 1229 1617 1715
流动负债 8198 4461 5618 5992 所得税 15 307 404 429
  短期借款 2040 0 0 0 净利润 138 922 1212 1286
  应付账款 1374 1660 1994 2072 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 4784 2800 3624 3920 归属母公司净利润 138 922 1212 1286
非流动负债 5 0 0 0 EBITDA 714 1622 1918 1987
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.08 0.24 0.31 0.33
  其他非流动负债 5 0 0 0
负债合计 8203 4461 5618 5992 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1685 3876 3876 3876 成长能力

  资本公积 748 7195 7195 7195 营业收入 -17.8% 14.7% 20.6% 4.3%
  留存收益 2000 2858 4070 5356 营业利润 9.5% 796.4% 31.5% 6.1%
归属母公司股东权益 4436 13928 15141 16427 归属于母公司净利润 12.3% 566.4% 31.5% 6.1%
负债和股东权益 12638 18389 20758 22419 获利能力

毛利率(%) 3.4% 6.3% 6.3% 6.3%
现金流量表 净利率(%) 0.6% 3.4% 3.8% 3.8%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.1% 6.6% 8.0% 7.8%
经营活动现金流 614 109 1228 1624 ROIC(%) 5.3% 15.0% 18.8% 21.7%
  净利润 138 922 1212 1286 偿债能力

  折旧摊销 448 440 481 487 资产负债率(%) 64.9% 24.3% 27.1% 26.7%
  财务费用 128 -48 -179 -216 净负债比率(%) 28.40% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.07 3.28 3.11 3.28
营运资金变动 273 -1370 -288 67 速动比率 0.60 2.30 2.16 2.35
  其他经营现金流 -373 165 2 -1 营运能力

投资活动现金流 -206 -452 0 0 总资产周转率 1.96 1.72 1.65 1.56
  资本支出 209 452 0 0 应收账款周转率 129 116 100 102
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 13.91 16.51 16.52 15.48
  其他投资现金流 2 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -525 6285 179 216 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.24 0.31 0.33
  短期借款 -270 -2040 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.03 0.32 0.42
  长期借款 -290 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.14 3.59 3.91 4.24
  普通股增加 0 2191 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 6447 0 0 P/E 116.27 17.45 13.27 12.50
  其他筹资现金流 35 -313 179 216 P/B 3.63 1.15 1.06 0.98
现金净增加额 -118 5942 1407 1839 EV/EBITDA 23 10 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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