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基本状况 

总股本(百万股) 4,430 

流通股本(百万股) 4,430 

市价(元) 3.11 

市值(百万元) 13,777 

流通市值(百万元) 13,777 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 43,647  47,970  45,278  46,270  47,768  

增长率 yoy% 16.08% 9.91% -5.61% 2.19% 3.24% 

净利润 4,008  2,606  2,136  2,145  2,364  

增长率 yoy% 25.24% -34.98% -18.04% 0.41% 10.22% 

每股收益（元） 0.90  0.59  0.48  0.48  0.53  

每股现金流量 1.11  0.98  0.26  0.56  0.98  

净资产收益率 26.06% 15.53% 11.78% 10.98% 11.22% 

P/E 3.44  5.29  6.45  6.42  5.83  

PEG -0.15  -0.48  -0.45  -0.28  -0.52  

P/B 0.90  0.82  0.76  0.71  0.65  

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2019 年度报告，年内实现营业收入 479.7 亿元，同比增
长 9.9%；实现归母净利润 26.1 亿元，同比下降 35.0%；扣非后归母净利润为
23.5 亿元，同比下降 40.5%。报告期内 EPS 为 0.59 元，单季度 EPS 分别为
0.19 元、0.23 元、0.12 元和 0.05 元。同时公司拟每 10 股派发现金红利 3 元
（含税）共分红 13.22 亿元，分红比例 50.7%，股息率高达 9.6%； 

 吨钢数据：报告期内公司生产铁 990 万吨、产钢 1097 万吨、产材 992 万吨，
同比分别增长 9.0%、9.2%和 8.2%，钢铁产量再创历史纪录。结合年报数据
折算综合吨钢售价 3739 元，吨钢成本 3189 元，吨钢毛利 550 元，同比分别
变化-175 元、115 元和-289 元； 

 全年盈利下滑优于行业：2019 年虽然在地产行业强势拉动下钢铁下游需求表
现强劲，但由于环保限产放松、置换产能投产等因素导致行业供给端持续增压，
进退之间行业盈利同比较大幅度回落。根据我们的测算，考虑到原材料库存周
期，2019 年行业层面中厚板、螺纹钢产品的平均吨钢毛利分别为 193 元和 52
4 元，同比分别下降 70%和 39%。从前期披露的上市钢企 2019 年年报业绩预
告来看，多数公司净利润同比下滑幅度高达 50%-90%，南钢业绩回落幅度明
显低于行业平均水平，体现了公司产品盈利的相对稳定性。其中核心产品中厚
板表现依然亮眼，在全年国内中厚板价格指数跌幅为 8.4%的背景下，公司产
品售价跌幅仅为 2.9%，主要得益于长期以来品种及用户结构优化，公司产品
竞争力相对更强。在钢铁价格整体回落的背景下，公司营业收入实现逆势增长，
除了钢材销量增加的原因外，还包括贸易收入的增长，2019 年公司贸易收入
为 68.1 亿元，同比增幅高达 62.2%，毛利率为 4.1%，同比下滑 3.2%。四季
度随着宏观悲观情绪修复，钢铁行业价格及盈利有所反弹，但同期公司盈利环
比却有所下滑，主要由于四季度计提以存货跌价为主的资产减值损失 1.5亿元，
营业外支出 1.3 亿元，以及少数股东损益 2.95 亿元（环比增加近 1.5 亿元），
考虑以上因素，实际主营业务盈利趋势与行业一致； 

 财务数据：报告期内公司财务费用同比下降 29.6%，系融资成本同比下降及利
息收入同比增加所致，全年吨钢三项费用 221 元，相比上年减少 16 元；应收
账款同比增长 32.4%，系出口信用证增加所致；在建工程同比增长 95.6%，主
要由于公司根据年度计划实施环保、节能等重点项目建设；年内公司资产负债
率继续下行至 49.7%，同比降低 2.2%，低于行业 63.2%的平均水平； 

 少数股东损益有望在今年消除：公司前序发布公告，拟向控股股东南京钢联发
行股份购买南钢发展 38.72%股权、金江炉料 38.72%股权，交易完成后，标
的公司将成为上市公司全资子公司。通过收购上市公司控股子公司的少数股
权，公司归属于母公司所有者的净资产及净利润将得以提高，有利于增厚上市
公司盈利，保护股东利益。假设方案顺利落地，以 2019 年为例，归母净利润
增厚比例可达 29%； 

 投资建议：受益于产品结构持续优化，公司表现出较强的竞争力和盈利稳定性。
但受疫情事件影响，对偏前端消费的钢铁需求较为不利，公司层面积极因素难
以对冲行业下行趋势。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.48 元、0.48 元
和 0.53 元，对应 PE 分别为 6.5X、6.4X 和 5.8X，给予“持有”评级； 

 风险提示：宏观经济下行风险，供给端增加风险，资产重组不及预期。 
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南钢股份（600282）/钢铁 分红亮眼，少数股东损益有望消除 
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图表 1：吨钢数据 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：单季度财务数据 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：钢铁业务分产品营收占比  图表 4：钢铁业务分产品毛利率变化 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019

钢产量（万吨） 804 859 901 985 1005 1097

钢铁业营业收入(百万元) 23247 19677 20823 33173 39328 41017

钢铁业营业成本(百万元) 20859 19129 18532 27317 30891 34982

销售费用(百万元) 491 514 425 508 561 654

管理费用(百万元) 902 1002 873 1031 980 912

研发费用(百万元) 446 582

财务费用(百万元) 863 709 690 549 391 276

净利润（百万元） 292 -2433 355 3401 4741 3365

EPS 0.08 -0.63 0.09 0.79 0.91 0.59

吨钢售价（元/吨） 2891 2291 2311 3368 3913 3739

吨钢成本（元/吨） 2594 2227 2057 2774 3074 3189

吨钢毛利（元/吨） 297 64 254 595 839 550

吨钢三项费用（元/吨） 281 259 221 212 237 221

吨钢净利润（元/吨） 36 -283 39 345 472 307

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4

营业收入(百万元) 10369 11253 12019 10005 11816 12279 12636 11240

营业成本(百万元) 8313 8622 9594 8340 10124 10237 11291 9949

销售费用(百万元) 134 150 170 107 161 166 176 150

管理费用(百万元) 277 340 234 307 231 223 244 213

研发费用(百万元) 77 191 127 130 166 159

财务费用(百万元) 121 105 119 46 99 61 76 39

资产减值损失(百万元) 43 62 41 164 70 72 35 151

利润总额(百万元) 1431 1896 1720 863 1164 1492 691 555

所得税费用(百万元) 189 374 417 189 189 311 8 29

净利润（百万元） 1242 1522 1302 675 975 1181 683 526

EPS 0.23 0.29 0.26 0.13 0.19 0.23 0.12 0.05

毛利率 19.8% 23.4% 20.2% 16.6% 14.3% 16.6% 10.6% 11.5%

三项费用率 5.1% 5.3% 5.0% 6.5% 5.2% 4.7% 5.2% 5.0%

所得税率 13.2% 19.7% 24.3% 21.8% 16.2% 20.8% 1.2% 5.3%

净利润率 12.0% 13.5% 10.8% 6.7% 8.3% 9.6% 5.4% 4.7%
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图表 5：财务数据预测 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 43,647 47,970 45,278 46,270 47,768 货币资金 3,067 4,265 4,026 6,455 9,853

    增长率 16.1% 9.9% -5.6% 2.2% 3.2% 应收款项 6,401 1,042 3,184 5,299 4,714

营业成本 -34,869 -41,601 -40,524 -41,550 -42,800 存货 4,796 5,882 4,475 6,144 4,794

    %销售收入 79.9% 86.7% 89.5% 89.8% 89.6% 其他流动资产 1,993 6,896 6,979 6,897 7,006

毛利 8,778 6,370 4,754 4,720 4,968 流动资产 16,257 18,085 18,663 24,795 26,367

    %销售收入 20.1% 13.3% 10.5% 10.2% 10.4%     %总资产 39.5% 41.5% 44.0% 53.1% 56.7%

营业税金及附加 -403 -304 -294 -301 -310 长期投资 2,464 2,057 2,057 2,057 2,057

    %销售收入 0.9% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 19,875 19,017 17,204 15,387 13,569

营业费用 -561 -654 -589 -602 -621     %总资产 48.2% 43.6% 40.6% 32.9% 29.2%

    %销售收入 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 无形资产 846 872 869 865 861

管理费用 -980 -912 -860 -879 -908 非流动资产 24,938 25,535 23,730 21,940 20,136

    %销售收入 2.2% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%     %总资产 60.5% 58.5% 56.0% 46.9% 43.3%

息税前利润（EBIT） 6,834 4,500 3,011 2,938 3,129 资产总计 41,195 43,621 42,393 46,735 46,503

    %销售收入 15.7% 9.4% 6.6% 6.4% 6.6% 短期借款 4,897 3,436 4,606 5,321 5,212

财务费用 -391 -276 -316 -308 -298 应付款项 12,783 13,877 11,839 14,051 12,392

    %销售收入 0.9% 0.6% 0.7% 0.7% 0.6% 其他流动负债 3,334 2,019 2,012 2,013 2,010

资产减值损失 311 -328 261 153 83 流动负债 21,014 19,333 18,457 21,385 19,613

公允价值变动收益 -82 184 7 1 -3 长期贷款 76 845 138 158 161

投资收益 236 357 318 292 296 其他长期负债 295 1,512 512 512 512

    %税前利润 3.5% 8.3% 10.1% 9.9% 9.6% 负债 21,385 21,689 19,107 22,055 20,286

营业利润 6,907 4,438 3,281 3,076 3,207 普通股股东权益 15,379 16,777 18,132 19,526 21,063

  营业利润率 15.8% 9.3% 7.2% 6.6% 6.7% 少数股东权益 4,431 5,154 5,154 5,154 5,154

营业外收支 -128 -154 -122 -122 -122 负债股东权益合计 41,195 43,621 42,393 46,735 46,503

税前利润 6,779 4,284 3,159 2,954 3,085

    利润率 15.5% 8.9% 7.0% 6.4% 6.5% 比率分析

所得税 -1,169 -537 -501 -503 -555 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 17.2% 12.5% 15.9% 17.0% 18.0% 每股指标

净利润 4,741 3,365 2,136 2,145 2,364 每股收益(元) 0.90 0.59 0.48 0.48 0.53

少数股东损益 733 759 0 0 0 每股净资产(元) 3.47 3.79 4.09 4.41 4.76

归属于母公司的净利润 4,008 2,606 2,136 2,145 2,364 每股经营现金净流(元) 1.11 0.98 0.26 0.56 0.98

    净利率 9.2% 5.4% 4.7% 4.6% 4.9% 每股股利(元) 0.30 0.30 0.17 0.17 0.19

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.06% 15.53% 11.78% 10.98% 11.22%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 11.51% 7.71% 5.04% 4.59% 5.08%

净利润 4,741 3,365 2,136 2,145 2,364 投入资本收益率 28.31% 17.44% 12.44% 11.83% 13.01%

加:折旧和摊销 1,717 1,830 1,873 1,876 1,879 增长率

   资产减值准备 311 346 0 0 0 营业总收入增长率 16.08% 9.91% -5.61% 2.19% 3.24%

   公允价值变动损失 82 -184 7 1 -3 EBIT增长率 61.78% -19.58% -42.73% 0.09% 8.47%

   财务费用 434 207 316 308 298 净利润增长率 25.24% -34.98% -18.04% 0.41% 10.22%

   投资收益 -350 -419 -356 -363 -353 总资产增长率 9.17% 5.89% -2.81% 10.24% -0.50%

   少数股东损益 733 759 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,765 -5,283 -2,819 -1,491 167 应收账款周转天数 6.1 6.9 6.8 8.0 7.7

经营活动现金净流 4,938 4,348 1,157 2,476 4,352 存货周转天数 36.9 40.1 41.2 41.3 41.2

固定资本投资 273 -295 -60 -60 -50 应付账款周转天数 41.9 34.1 35.0 35.0 35.0

投资活动现金净流 -2,613 -921 270 277 277 固定资产周转天数 167.1 145.9 144.0 126.8 109.1

股利分配 -1,327 -1,327 -748 -751 -827 偿债能力

其他 -690 -1,280 -918 427 -404 净负债/股东权益 7.92% 6.30% -6.91% -17.31% -15.24%

筹资活动现金净流 -2,018 -2,607 -1,666 -324 -1,231 EBIT利息保障倍数 17.1 19.5 9.7 10.0 11.2

现金净流量 307 821 -239 2,429 3,398 资产负债率 51.91% 49.72% 45.07% 47.19% 43.62%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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