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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 43647  43221  44029  44661  

同比增长 16.1% -1.0% 1.9% 1.4% 

归母净利润(百万元) 4008  3562  3727  3843  

同比增长 25.2% -11.1% 4.6% 3.1% 

毛利率 20.1% 15.4% 15.3% 15.4% 

归母净利润率 9.2% 8.2% 8.5% 8.6% 

净资产收益率 26.1% 20.2% 18.3% 16.6% 

每股收益(元) 0.91  0.81  0.84  0.87  

每股经营现金流(元) 1.12  1.26  1.16  1.20  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 单体最大中厚板企业，优特钢长材竞争力显著。公司具备年产 1,000 万吨

钢、900 万吨铁和 940 万吨钢材的综合生产能力，其中中厚板产能 480 万

吨，长材产能 460 万吨。 

 置身周期，何以抵御周期波动风险？1）公司产品下游多元，优特钢占比

高，中厚板中优特钢销量占比达到 90%以上，长材产品中优特钢销量占比

超过 60%，大部分子领域供需格局良好，多元的下游结构有助于分散风险

抵御周期波动。2）公司是全国单体最大中厚板生产企业，在成本控制方

面的持续修炼打磨，盈利能力总体领先于可比企业，有望享受估值溢价。 

 从负债、激励、分红，再看南钢新面貌。1）近两年公司通过市场化债转

股、定增用于还贷等方式降杠杆，目前杠杆率仅 51.91%，财务负累大大

减轻。2）公司 2017、2018 年实施两次股权激励，绑定核心骨干利益，进

一步激发活力。3）公司明确分红方案，分红积极性显著提高，2018 年拟

10 派 3，股利支付率达 33.10%，股息率为 6.90%。 

 我们认为，南钢一方面具备产品结构多元化的特质，能够较好地分散风险，

抵御周期波动，其中厚板拥有规模优势和优于同行的盈利能力，有望享受

一定估值溢价。另一方面，过去两年南钢在负债结构、股东回报等方面都

有显著的蜕变。同时，南钢实施“钢铁+新产业”双主业发展战略，兼具

成长性。预计 2019-2021 年归母净利润为 35.62 亿元、37.27 亿元和 38.43

亿元，EPS 为 0.81 元、0.84 元和 0.87 元，对应目前股价（3 月 22 日）的

PE 分别为 5.4 倍、5.2 倍和 5.0 倍，维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示：中厚板主要下游需求大幅下滑；地产用钢需求断崖式下滑；原材料

价格大幅上涨。 
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报告正文 

前言： 

 当前绝大部分钢铁股估值很低，不论 PE，还是 PB，钢铁板块都是仅次于银

行板块估值最低的，主要原因在于市场对钢铁行业 1）供给端环保限产的边

际弱化；2）主要下游地产领域用钢需求可能面临下滑风险存在较大的担忧，

因此不愿意给予钢铁股更高的估值。 

 但我们认为，虽然身处周期性行业，但其中仍有部分优秀的公司，他们自身

拥有一定的特质，盈利的稳定性更强，具备一定的抵御周期波动的能力，或

者是在近两年实现了某些成长和蜕变，从而抗周期能力得到提升，而这在

2016-2018 年期间供给侧改革所带来的行业性盈利大丰收之下是被忽略了的。

我们认为，南钢一方面具备产品结构多元化的特质，能够较好地分散风险，

抵御周期波动，其中厚板拥有规模优势和优于同行的盈利能力，有望享受一

定估值溢价。另一方面，过去两年南钢在负债结构、股东回报等方面都有显

著的蜕变。同时，南钢实施“钢铁+新产业”双主业发展战略，兼具成长性。 

 

1、中厚板行业翘楚 

1.1、单体最大中厚板企业，优特钢长材竞争力显著 

 产能及生产体系：公司具备年产 1,000 万吨钢、900 万吨铁和 940 万吨钢材的

综合生产能力。公司本部目前已形成板材和长材两大生产体系以及与其配套

的炼铁和炼钢系统。其中，板材生产体系主要装备有一条 5m 宽厚板生产线、

一条 3.5m 宽中厚板（卷）生产线和一条 2.8m 中板生产线；长材生产体系主

要装备有一条高速线材、一条带钢和 4 条棒材生产线。此外，公司子公司宿

迁金鑫轧钢还拥有两条年生产能力达 40 万吨的异型钢生产线。 

 公司深刻践行“高效率生产，低成本智造”的理念，2018年实现生铁产量 908.81

万吨，粗钢产量 1,005.01 万吨，钢材产量 917.15 万吨，2019 年计划生产铁

965 万吨，钢 1,060 万吨，材 950 万吨。 

 中厚板材——公司中厚板产能 480 万吨，产量连续多年位居全国前列，

产品聚焦高强、高韧、耐磨、耐腐蚀等性能领域，专业生产特殊用途管

线钢、低温储罐用 Ni 系钢、高等级耐磨钢、超高强工程机械钢、低温

结构钢、止裂钢、超高强海工钢、水电钢、核电钢、复合板等高技术含

量、高附加值产品。 

 优特钢长材——公司长材产能合计 460 万吨，特钢重点聚焦汽车钢、高

标轴承钢、弹簧钢、石油钻具钢、工程机械钢等产品。 
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表 1、公司铁、钢、材产能及主要轧钢生产线 

生铁 900 万吨、粗钢 1000 万吨、钢材 940 万吨 

轧机类型 数量（台） 年产能（万吨） 

板材 3 480 

棒材 4 295 

高速线材 1 65 

特殊带钢 1 60 

异型钢 2 40 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、公司钢材产品结构（产量，万吨） 

  板材 棒材 线材 带钢 型钢 

2014 407.20  208.18  48.25  44.36  32.04  

2015 413.19  258.41  45.58  46.92  27.96  

2016 418.47  296.21  46.73  47.23  24.14  

2017 448.64  323.13  39.57  45.05  21.83  

2018 463.86  324.96  51.35  49.04  27.93  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 1、公司分产品生产量（万吨） 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、地处长三角，坐享区位优势 

 地处长三角，坐享便利交通&贴近消费区域优势。从地理位置上看，公司地

处长三角，紧临宁通、宁洛、宁连、宁淮、宁合等多条高速公路，西与南京

都市圈相通，南临长江黄金水道，铁路、公路及水路交通运输都十分便捷。

此外，长三角地区人口稠密，经济发达，聚集了大批装备制造企业，是国内
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最主要的钢材消费区域。公司的产品主要面向华东市场，2018 年华东地区收

入占比达 85%，其中，江浙沪地区收入占比又占华东区域的 90%。 

 同时，公司所处的南京江北新区为国家级新区，确立了智能制造、生命健康、

新材料、高端装备和现代物流、科技服务“4+2”的现代产业体系，与公司“钢

铁+新产业”双主业的发展战略相契合，为公司的转型发展提供机遇。 

 

图 2、公司具备良好的区位优势 

 
数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、公司产品主要面向华东市场 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.3、背靠复星集团，管理先进 

 公司背靠复星集团，实力雄厚，管理先进，实际控制人为郭广昌先生。公司

控股股东为南京南钢钢铁联合有限公司，直接持有公司 40.60%的股份，并通

过南京钢铁联合有限公司间接持有公司 2.74%的股份。 

 

图 4、公司股权结构（截至 2018.12.31） 

复星国际有限公司
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上海复星工业技术发展有限公司

南京南钢钢铁联合有限公司

南京钢铁集团有限公司
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.4、2018 交出历史最佳财务答卷 

 2018 年业绩创上市以来最优。2018 年，公司实现营业收入 436.47 亿元，同

比增长 16.08%，实现利润总额 59.09 亿元，同比增长 63.46%，实现归属于上

市公司股东的净利润 40.08 亿元，同比增长 25.24%。公司 2018 年销售毛利率

和销售净利率分别为 20.11%和 10.86%，均创上市以来最优，交出了一份历

史最佳的财务答卷。 
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图 5、公司营业收入及同比变化 图 6、公司归母净利润及同比变化 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 业绩增长来自于中厚板与长材齐放利润。一方面，公司重点关注中厚板下游

高度景气行业，板材产品量、价、利齐增，以 45%的收入占比，贡献了 56%

的毛利，公司全年板材吨毛利超过 1000 元/吨，盈利水平显著优于其他钢材

品种。另一方面，对长材而言，主要下游地产领域用钢需求保持良好的韧性，

在高周转的模式之下，全年新开工面积增速高达 17.2%，同时环保限产对供

应端形成制约，建筑钢材总体保持良好的供需格局，长材维持高水平盈利。 

 

图 7、公司分季度毛利率和净利率 图 8、公司分产品毛利率(%) 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 9、公司营业收入构成（万元） 图 10、公司毛利构成（万元） 
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2、置身周期，何以抵御周期波动风险？ 

2.1、下游结构多元化，分散风险抵御周期波动 

 置身钢铁这样的强周期行业，何以抵御周期波动风险，保持盈利的相对稳定

性？我们认为，通过多元化的下游需求结构，分散风险，是能够实现抵御周

期波动的重要方式之一。 

 公司产品下游多元，优特钢占比高，大部分子领域供需格局良好。从 2018

年公司的产品品种销量构成来看，中厚板和长材占比各半。中厚板方面，优

特钢销量占比达到 90%以上，包括结构钢、能源用钢、船舶及海工钢、工程

机械钢等等，广泛用于工程机械、能源、高层建筑、船舶海洋等领域。长材

产品中，优特钢销量占比达到 60%以上，包括建筑钢筋、合金结构钢等等，

广泛应用于建筑、工程机械、能源等领域。2018 年，公司管线钢、容器钢、

核电钢、水电钢、超高强海工钢、工程机械钢、高标轴承钢、弹簧钢、石油

钻具用钢等高附加值产品销量同比均有增加。 

 

表 3、公司钢材产品品种情况（2018 年） 

板块 品种 用途 
2018 年销量 

（万吨） 

占板块比重 

（%） 

占总量比重 

（%） 

精品中厚板 

结构钢 高层建筑、机械制造 1,260,195  27.30% 13.71% 

能源用钢 石油、天然气输送管道、水电站、核电站 1,083,042  23.46% 11.79% 

船舶及海工钢 船舶、海洋平台及近海设施 924,485  20.03% 10.06% 

工程机械钢 
工程、矿山、电力、农业机械、煤炭采运、

建筑、铁路运输 
519,398  11.25% 5.65% 

容器钢 石油、化工压力容器 386,462  8.37% 4.21% 

普板 工程结构 312,131  6.76% 3.40% 

桥梁钢 铁路、公路、跨海桥梁 107,417  2.33% 1.17% 

特种钢 航空、航天等高科技领域 23,123  0.50% 0.25% 

小计   4,616,253  100.00% 50.24% 

特钢长材 

建筑钢筋 建筑 1,800,609  39.38% 19.60% 

合金结构钢 机械零件和各种工程构件 1,609,598  35.20% 17.52% 

能源用钢 
石油钻杆、石油钻铤、各类结构管与输送

管管坯 
344,985  7.55% 3.75% 

汽车机械用钢 各类齿轮、杆类、轴类件 344,096  7.53% 3.74% 

轴承钢 滚珠、滚柱和轴承套圈 209,793  4.59% 2.28% 

弹簧钢 弹簧、弹簧环、减振器 132,849  2.91% 1.45% 

工具 切削工具、量具、模具和耐磨工具 130,351  2.85% 1.42% 

小计   4,572,281  100.00% 49.76% 

合计     9,188,534    100.00% 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 11、公司精品中厚板产品结构（2018 年） 图 12、公司特钢长材产品结构（2018 年） 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.1.1、基建 

 政策逆周期调节，基建发力明确，带动钢材需求。2019 年面临经济增长中枢

下移压力，基建发力的方向明确。从江苏省来看，2018 年 9 月，江苏省人民

政府发布《江苏省长江经济带综合立体交通运输走廊规划（2018-2035）》，对

江苏省接下来的铁路、过江通道等项目建设做了整体谋划，要求到 2020 年取

得阶段性成果。2018 年底，《江苏省沿江城市群城际铁路建设规划（2019-2025

年）》获得国家发展改革委正式批复，规划形成区域城际铁路主骨架，以及南

京都市圈和苏锡常都市圈城际铁路网，规划建设 8 个城际铁路项目，其中江

苏省内总里程约 980 公里，总投资 2180 亿元。 

 

图 13、全国基建投资增速回升 图 14、江苏省铁路规划建设示意图 
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 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：江苏省长江经济带综合立体交通运输走廊规划

（2018-2035），江苏省政府网站，兴业证券经济与金融研究院整理 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 11 - 

深度研究报告 

 

图 15、江苏省过江通道规划建设示意图 

 
数据来源：江苏省长江经济带综合立体交通运输走廊规划（2018-2035），江苏省政府网站，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.1.2、工程机械 

 工程机械方面，基建发力+更新换代驱动，2019 年有望保持良好发展态势。

从主要产品挖掘机的销量数据来看，2018 年实现销量 20.34 万台，同比增长

45.0%，2019 年开局向好，1-2 月份实现销量 30501 台,同比涨幅达到 39.9%。

随着基础设施建设投资踩下油门加速回暖，有望持续拉动对挖掘机、推土机

等工程机械产品的需求。此外，从历年挖掘机销量数据来看，2010-2011 年为

其销售高峰，考虑到挖掘机的更新周期一般为 8-10 年左右，近两年其更新换

代的需求也同样可以期待。因此，2019 年工程机械产销也有望维持较高增速，

工程机械领域用钢需求有望保持良好发展态势。 

 

图 16、挖掘机销量（台，月度） 图 17、挖掘机销量（台，年度） 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2015 2016 2017 2018 2019

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

年度挖掘机销量（台）

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.1.3、石油天然气 

 “三桶油”油气勘探开发支出有望持续增长。从“三桶油”2019 年的资本开

支计划来看，中石油 2019 年计划勘探与生产支出 2282 亿元，较 2018 年 1961

亿元的支出同比增长 16%以上。中石化计划 2019 年勘探及开发板块资本支出

596 亿元，2018 年实际支出 422 亿元，同比大幅增长。中海油 2019 年计划资

本支出预算总额 700-800 亿元。综合“三桶油”的资本开支计划，今年全年

油气勘探开发投资有望持续增长，油气领域用钢材需求可以期待。 

 天然气勘探开发以及与之配套的管网建设有望持续加速。2018 年 9 月初，国

务院发布《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》，提出要加大国内勘探

开发力度，力争到 2020 年底前国内天然气产量达到 2000 亿立方米以上。2018

年我国天然气产量 1610.20 亿立方米，同比增长 7.50%，到 2020 年要达到 2000

亿立方米的水平，年均复合增速需要达到 11.45%。今年 1-2 月份产量同比增

长 9.20%，接下来天然气领域勘探开发力度预计仍将继续加速。 

 油气管网运营机制改革推进，油气管网建设迎机遇。3 月 19 日，深改委会议

正式审议通过《石油天然气管网运营机制改革实施意见》，将组建石油天然气

管网公司。这有利于打破过去行业的一体化垄断局面，带来更为充分的市场

化竞争，有望吸引更多社会资本进入天然气基础设施领域，加快管网建设。 

 

图 18、石油价格中枢上移 图 19、我国天然气产量 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 4、中石油各板块资本性支出计划 

  2017 2018 2019E 

  百万元 占比 百万元 占比 百万元 占比 

勘探与生产 161,997  74.92% 196,109  76.61% 228,200  75.91% 

炼油与化工 17,705  8.19% 15,287  5.97% 38,800  12.91% 

销售 10,982  5.08% 17,010  6.65% 14,600  4.86% 

天然气与管道 24,529  11.34% 26,502  10.35% 17,800  5.92% 

总部及其他 1,014  0.47% 1,066  0.42% 1,200  0.40% 

合计 216,227  100.00% 255,974  100.00% 300,600  100.00% 

数据来源：中石油年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.1.4、风电 

 补贴调整+补贴退出在即，2019 年行业有望迎来抢装。一方面，17 年年底前

核准+19 年底前开工项目，可执行调整前标杆电价，据统计截至 2017 年底我

国核准未建规模达到 68GW，将集中于 19 年底前开工。另一方面，政策明确

2020 年风火同价，补贴退出在即。风电系统成本下降是线性的，面对非线性

退出的补贴政策时，2020 年前预计将迎来持续性的装机增长。 

 海上风电快速增长。自 2013 年起，我国的海上风电装机呈稳步上升趋势。2017

年累计并网装机 2.76GW，为 2013 年的六倍多。2018 年仅上半年就新增并网

装机 6.8GW，高于 2017 年全年的新增并网装机数。同时，海上风电招标量

大幅增长，2017年国内海上风电项目招标 3.4GW，较 2016年同期增长了 81%，

占全国招标量的 12.5%。2016 年 12 月国家发改委引发的《可再生能源发展“十

三五”规划》中指出，2020 年我国海上风电规划开工规模达到 1000 万 kW，

其中并网容量将达到 500 万 kW，重点建设地区就包括江苏和浙江。 

 

图 20、风电装机增速回暖 图 21、2014 年起我国海上风电快速增长 
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数据来源：CWEA，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：CWEA，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 5、国家“十三五”海上风电规划情况 

地区 规划并网容量（万 kW） 规划开工规模（万 kW） 备注 

天津 10 20 
 

辽宁 
 

10 
 

河北 
 

50 
 

江苏 300 450 重点建设 

浙江 30 100 重点建设 

上海 30 40 
 

福建 90 200 重点建设 

广东 30 100 重点建设 

海南 10 35 
 

合计 500 1005 
 

数据来源：电规总院，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.1.5、地产 

 长三角是地产开发商重点关注区域，拿地、开工依旧可以期待。长三角作为

全国经济发展的命脉，以上海为核心，以杭州和南京为两翼，经济水平领先，

交通网络发达，配套设施完善，是大量优秀人才的聚集地，也持续吸引着人

才的流入，因此长三角区域特别是江浙沪三地也成为地产开发商的重点关注

区域，接下来的拿地和新开工持续可以期待。从新开工面积同比增速来看，

江苏地区虽然自去年 8 月份以来增速持续回落，但始终高于全国平均水平，

浙江省新开工面积同比增速持续走高，上海地区新开工面积增速也在今年 1-2

月份出现回升。 

 江苏地区 2019 年棚改计划量同比仍有小幅增长。根据住建部数据，2018 年

全国各类棚户区改造开工 626 万套，超额完成了年度 580 万套的目标，经过

分解后 2019 年全国棚改计划开工目标仅 460 万套，同比大幅减少。但从江苏

地区来看，2019 年目标为 22 万套，相比 2018 年计划开工量 21.5 万套，同比

还有 2%的增长。 

 

图 22、江浙沪地区房屋新开工面积同比增速高于全国平均水平（%） 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、规模优势和优于同行的盈利能力，有望享受估值溢价 

 公司作为全国单体最大中厚板生产企业，具备规模优势。根据 2017 年度全

国主要中厚板企业的产量排名情况，南钢以 448.64 万吨的产量（22.65 万吨

特厚板+230.24 万吨中板+195.75 万吨厚板，中钢协统计口径），稳坐全国单

体最大中厚板企业宝座，小幅领先华菱湘钢。若未来周期下行，具备规模优

势的企业，其在行业内的话语权有望进一步凸显。 
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表 6、2017 年主要中厚板企业产量排名 

类别 生产企业 2017 产量（万吨） 备注 

特厚板 

唐山文丰山川 126.46 该公司唯一产品 

河北钢铁 128.42 舞阳钢铁 86.73 万吨、唐山钢铁 39.10 万吨 

沙钢集团 114.42 - 

宝武集团 74.78 鄂钢 31.15 万吨、韶钢 24.64 万吨 

南阳汉冶 52.99 - 

兴澄特钢 48.42 - 

鞍钢集团 46.33 其中鞍钢 45.07 万吨 

华菱湘钢 41.20 - 

首钢集团 33.64 - 

三明钢铁 30.64 - 

新钢股份 25.16 - 

南钢集团 22.65 - 

全国合计 819.04   

中板 

新武安钢铁 554.87 普阳钢铁 321.74 万吨、烘熔钢铁 233.13 万吨 

宝武集团 384.38 
武钢股份 78.71 万吨、鄂钢 78.75 万吨、八钢 57.24

万吨、韶钢 41.09 万吨 

冀南集团 255.03 文丰钢铁 188.73 万吨、金鼎钢铁 66.30 万吨 

华菱集团 242.80 湘钢 208.58 万吨、涟钢 34.22 万吨 

南钢集团 230.24 - 

鞍钢集团 201.60 其中鞍钢 194.64 万吨 

敬业钢铁 196.46 - 

河北钢铁 181.13 
唐山钢铁 100.92 万吨、邯郸钢铁 50.82 万吨、舞阳

钢铁 29.38 万吨 

山东钢铁 136.46 其中莱芜钢铁 51.89 万吨 

营口中板 122.98 - 

新钢集团 122.67 - 

全国合计 3487.60   

厚板 

宝武集团 278.06 韶钢 67.57 万吨、鄂钢 50.01 万吨、八钢 22.30 万吨 

河北钢铁 275.46 
唐山钢铁 140.60 万吨、舞阳钢铁 75.28 万吨、邯郸

钢铁 59.58 万吨 

营口中板 218.30 - 

南钢集团 195.75 - 

华菱集团 193.86 其中湘钢 191.84 万吨 

鞍钢集团 133.95 其中鞍钢 131.55 万吨 

山东钢铁 131.43 其中莱芜钢铁 70.87 万吨 

南阳汉冶 123.43 - 

江西萍钢 114.26 - 

全国合计 2608.59   

注：中厚板按厚度分三类：3mm≤厚度<20mm 为中板、20mm≤厚度<60mm 为厚板、厚度≥60mm 为特厚板 

数据来源：《中国冶金报》，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 在成本控制方面的持续修炼打磨，铸就公司稳健且领先同行的盈利能力。在

享受供给侧改革带来的全行业性红利的同时，公司不忘打磨自身，注重成本

控制方面的修炼。公司建立了系统的成本控制体系，加强成本对标管理，对

钢铁行业主要的 114 项技经指标与行业中成本领先的公司进行全面对标，重

点在采购、工艺、制造、消耗等方面寻求突破。同时，通过优化资源配置、

事业部协同，提升企业运行效率，进一步控制成本。公司 2018 年全年实现成

本削减 11 亿元。若未来周期下行，公司过去在成本控制方面的努力将助力公

司平抑行业的周期波动。从主要钢企 2017 年中厚板的吨材成本来看，南钢在

成本上具备一定的领先优势，2010 年以来，不论周期如何波动，南钢中厚板

的毛利率也基本都领先于其他可比上市钢企，盈利稳定性强。 

 

表 7、主要钢企 2017 年板材吨材成本比较（元/吨） 

  南钢股份 华菱钢铁 新钢股份 鞍钢股份 山东钢铁 韶钢松山 

中厚板占比 51.35% 26.26% 23.74% 14.60% 9.85% 21.01% 

原材料 1,610.14  
2,810.80  

1,695.02  
3,030.11  

2,747.54  1,781.49  

燃料及动力 853.12  1,110.31  960.41  1,124.08  

人工 131.36  174.47  141.35  

721.42  

148.82  75.54  

折旧 215.61  
263.51  

112.29  
346.49  

147.53  

制造费用及其他 217.17  90.40  71.71  

合计 3,027.40  3,248.78  3,149.38  3,751.53  4,203.26  3,200.35  

注 1：华菱钢铁披露的成本构成为全体板材，包括中厚板和冷热轧，其中中厚板的生产主体为华菱湘钢 

注 2：新钢股份、鞍钢股份、山东钢铁中厚板成本构成采用钢材板块整体的成本结构计算 

注 3：鞍钢股份、韶钢松山中厚板占比采用收入占比计算，韶钢中厚板在广东市场占有率 20.48% 

数据来源：各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 23、主要钢企中厚板吨材成本比较（2017 年，元/吨） 
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数据来源：各公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 8、主要钢企近年中厚板毛利率比较 

 
南钢股份 华菱钢铁 新钢股份 鞍钢股份 山东钢铁 韶钢松山 

2010 8.13% 2.17% 7.47% 1.01% 7.67% - 

2011 5.14% -0.10% 5.54% 0.36% 8.71% -0.57% 

2012 4.57% - 0.54% 4.44% -4.44% -8.23% 

2013 5.20% 4.13% 2.95% 10.01% 4.92% 2.02% 

2014 11.12% 8.92% 6.82% 11.28% 7.33% 1.62% 

2015 3.82% 3.43% 2.37% 7.62% 2.51% -13.88% 

2016 10.75% 7.21% 2.88% 7.71% 1.39% 0.52% 

2017 17.33% 13.98% 7.02% 7.20% 3.66% 6.11% 

2018 25.41% 尚未披露 尚未披露 13.45% 尚未披露 尚未披露 

注 1：华菱钢铁披露的毛利率为全体板材，包括中厚板和冷热轧，其中中厚板的生产主体为华菱湘钢 

数据来源：各公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、从负债、激励、分红，再看南钢新面貌 

3.1、抢抓市场化债转股良机，多措并举降负债 

 抢抓市场化债转股良机，多措并举降杠杆减轻财务负累。2016 年底，公司资

产负债率还在 80%以上。2017 年 2 月，建信投资和南京钢联共同对公司的全

资子公司南钢发展进行增资，增资额分别为 30 亿、7.5 亿元。其中的 30 亿元

主要用于偿还债务，预计减少利息费用超过 1 亿元，降低资产负债率 10 个点

左右，显著减轻公司的财务负累。 

 公司于 2017 年 9 月完成非公开发行，募集资金中的 5.36 亿元用于偿还银行

贷款，优化资本结构，节约利息支出。 

 此外，良好的经营业绩也助力公司偿还部分债务，增厚所有者权益，实现负

债率的下降。截至 2018 年底，公司资产负债率已经降至 51.91%，单季度财

务费用和财务费用率也有非常显著下降。 

 

图 24、资产负债率显著下降 图 25、财务费用及财务费用占营业收入比例显著下降 
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 未来南钢发展少数股权大概率收回，有望为归母净利润带来增量。根据 2017

年 2 月建设银行、南京钢联、公司与南京发展四方共同签署的《投资意向书》，

关于投资人本次增资后的退出安排： 

 在投资人完成本次增资的 1 年后，南钢股份将根据自身的经营情况和市

场情况择机通过发行股份的方式收购投资人持有的南钢发展全部股权。 

 在投资人本次增资后的 3 年内，如果南钢股份未能通过发行股份的方式

收购投资人持有的南钢发展全部股权，则由南京钢联收购投资人持有的

南钢发展全部股权。 

 目前公司持有南钢发展 61.28%的股权，今年公司大概率将择机通过发行股

份方式收购全部少数股权。2018 年，南钢发展实现净利润 17.10 亿元（2018

年初实施存续分立，原南钢发展存续，新设南京金江炉料，2018 年实现净利

润 1.15 亿元），归属少数股东损益 6.62 亿元，占南钢股份归母净利润的

16.52%，若今年南钢发展少数股权能够得以收回，有望为南钢股份的归母净

利润带来不小的增量。 

 

3.2、股权激励绑定核心骨干，进一步激发活力 

 股权激励绑定核心骨干，提升员工积极性。公司在 2017、2018 年分别实施了

两期股权激励，第一期授予了董事及高管 11 人，以及中层管理人员、核心技

术(业务)骨干 29 人，第二期股票期权激励计划的激励对象从一期的 40 人增

加至包括中层管理人员、核心技术 （业务）骨干共 70 人，将业绩考核与期

权行权相挂钩，提升员工积极性，进一步激发活力，为未来两年良好盈利的

持续性做好铺垫。 

 

表 9、公司 2017、2018 两期股权激励概况 

  2017 年 2018 年 

方案进度 实施 实施 

激励标的物 期权 期权 

激励方式 
授予期权,行权股票来源为上市公

司定向发行股票 
授予期权,行权股票来源为上市公司定向发行股票 

激励总数(万股/万份) 4011 3178 

激励总数占当时总股

本比例(%) 
0.9099 0.7188 

期权初始行权价格

(股票转让价格) 
3.35 3.87 

有效期(年) 4 4 

预案公告日 2017-03-29 2018-11-06 

首次实施公告日 2017-04-15 2018-11-23 
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授予人员情况 
董事及高管 11人+中层管理人员、

核心技术(业务)骨干 29 人 
中层管理人员、核心技术 （业务）骨干（70 人） 

价格说明 

本激励计划授予的股票期权的行

权价格为 3.40 元/份，20180508 调

整为 3.35 元/股 

本激励计划授予的股票期权的行权价格为 3.87 元/

份 

期权行权特别条件 

第一个行权期：公司 2017 年利润

总额不低于人民币 5 亿元 

第一个行权期：以 2016 年、 2017 年归属于上市公

司股东的净利润平均值为基数，2018 年归属于上市

公司股东的净利润增长率不低于 10%，且 2018 年

营业收入不低于 415 亿元 

第二个行权期：公司 2018 年利润

总额不低于人民币 5.5 亿元 

第二个行权期：以 2016 年、 2017 年归属于上市公

司股东的净利润平均值为基数，2019 年归属于上市

公司股东的净利润增长率不低于 15% 

第三个行权期：公司 2019 年利润

总额不低于人民币 6 亿元 

第三个行权期:以 2016 年、 2017 年归属于上市公

司股东的净利润平均值为基数，2020 年归属于上市

公司股东的净利润增长率不低于 20% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 10、2017、2018 年度股权激励成本摊销情况 

  合计 2017 年度 2018 年度 

授予股票期权数量（万份） 7,213 4,035  3,178  

需摊销的总费用（万元） 5,510.27  4,483.78  1,026.49  

2017 年（万元） 1,751.10  1,751.10  - 

2018 年（万元） 1,768.02  1,719.56  48.46  

2019 年（万元） 1,394.76  837.55  557.21  

2020 年（万元） 453.65  175.57  278.08  

2021 年（万元） 142.75  - 142.75  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.3、明确分红方案，积极性大大提高 

 分红积极性提高，持续且稳定的现金分红预期进一步提升公司价值。2011 年

以前，公司每年基本都保持着持续且稳定的现金分红，但受 2012、2013 和

2015 年亏损影响，2012 年至今，公司仅在 2017 年实施现金分红，股利支付

率 6.89%。根据新的股东回报计划，公司 2018-2020 三年期间，每一年度拟

分配的现金红利总额（包括中期已分配的现金红利）应不低于该年度归属于

上市公司股东的净利润的 30%。从 2018 年度分红方案来看，公司拟向全体股

东每 10 股派发现金红利人民币 3.00 元（含税），股利支付率达 33.10%，对应

3 月 22 日收盘价的股息率为 6.90%。 

 分红计划的制定，一方面体现出随着业绩的持续改善向好，公司分红积极性

有显著提高，另一方面也彰显了公司对于未来良好盈利可持续性的信心。 
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表 11、南钢股份 2018-2020 年度股东回报规划 

 现金（优先） or 股票 or 现金+股票。 

 若以现金为对价，采用要约方式、集中竞价方式回购股份的，将纳入现金分红的

相关比例进行计算。 

 每一年度拟分配的现金红利总额（包括中期已分配的现金红利）应不低于该年度

归属于上市公司股东的净利润的 30%。 

差异化现金分红方案 

发展阶段 
有无重大资金 

支出安排 

现金分红在利润 

分配中最低占比 

成熟期 无 80% 

成熟期 有 40% 

成长期 

（或发展阶段不易区分） 
有 20% 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、三向多元产业协同发展，兼具成长潜力 

 公司按照“一体三元五驱动”的转型发展战略，积极构建钢铁与新产业的“双

主业”发展格局。 

 “一体”——做强钢铁材料本体； 

 “三元”——能源环保、智能产业、“互联网+”三向多元发展的新产业； 

 “五驱动”——以客户导向、模式和技术创新、智能化、国际化、卓越

绩效。 

 公司追求通过持续的科技创新驱动，做强钢铁产业本体，兼顾高质量绿色发

展，同时加快推进能源环保、新材料、智能制造等新兴产业的发展，致力于

成为以“钢铁领域先进材料智造平台”和“能源环保、智能制造等新产业”

为有机整体的综合服务提供商，朝着具有全球竞争力钢企的目标迈进。 

 

图 26、公司“一体三元五驱动”发展规划 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 27、南钢转型发展布局 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4.1、节能环保：持续布局，做绿色发展领航者 

 公司很早就定下了环保转型的重要方向，近年来也在持续布局。公司以金瀚

环保为主要的环保运营平台（承担南钢集中污水处理和脱硫系统等环保设施

的专业化运营和节能环保设施的技术改造业务），定位为“发挥自身深耕南钢

节能环保产业管理和技术优势，发展钢铁节能环保技术应用和专业化运营。

以研发和集成新技术、新工艺为创新驱动，扩大南钢内部业务，扩展南钢外

部业务，成为南钢转型发展的主力军，在节能环保产业占有一席之地”。2015

年 3 月，公司设立江苏金凯节能环保投资控股有限公司，作为南钢与节能环

保相关的实业投资、资产管理平台，2017 年，金凯节能环保与复星高科技共

同投资思普润、天创环境、菲尔特；2018 年，增资入股柏中环境，在环保转

型领域持续布局。 

 高效利用煤气发电项目，促进节能环保和绿色发展。2017 年，公司定增用于

实施高效利用煤气发电项目，项目预计总投资额 132,617 万元，建设期 2 年，

新建一台煤气消耗量约 35 万 Nm3/h、机组容量为 150MW 级的燃气蒸汽联合

循环发电机组，建成后不但可以减少煤气放散对环境造成的污染，促进节能

环保、绿色发展，还能够最大限度地实现资源的综合利用，提高经济效益。 
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4.2、智能制造&互联网+：智慧发展提升综合竞争力 

 JIT+C2M 模式打造南钢船板定制配送特色，有望成为引领行业智能制造的

风向标。在船板配送服务模式方面，公司率先创新性地推出了 JIT（Just in 

Time，准时）+C2M（Customer to Manufactory，顾客对工厂）的模式，运用

互联网技术，将销售订单分解导入内部的生产过程，再进行精益化设计和生

产，最终实现分段准时配送。JIT+C2M 模式将个性化定制步骤放在线上完成，

完美解决了钢厂生产个性化的零散订单所造成的产能浪费和效率低下问题，

实现了个性化定制与规模化生产合二为一，能够提升钢材利用率，缩短采购

周期，实现效率最高和成本最优。目前，JIT+C2M 模式已经成为了南钢特色，

并在结构、风塔、桥梁等领域都得到推广应用。子公司金恒科技作为公司的

智能制造平台，通过信息化、自动化、智能化的融合创新，重点发展以软件

为核心的信息化和智能制造技术，为“JIT+C2M”模式的发展提供专业化支

持。2018 年，公司以“JIT+C2M”模式配送的钢材产品达到 98.73 万吨，同

比增长 50.73%。 

 入围发改委 2017 年“互联网+”重大工程拟支持项目，有望成为引领钢铁业

智能制造的风向标。2017 年 2 月，公司的“JIT+C2M 平台建设”项目入围国

家发改委 2017 年“互联网+”重大工程拟支持项目。一方面，在国家发改委

的重点支持下，公司的 JIT+C2M 平台有望更加完善，竞争实力进一步增强。

另一方面，该项目将成为互联网与制造业融合创新的典范，在行业内逐步实

现推广应用，有望成为引领钢铁业智能制造的风向标，带动整个钢铁行业的

生产和服务模式革新。 

 

图 28、南钢 JIT+C2M 创新模式 
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数据来源：南京南钢钢铁联合有限公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 29、南钢 JIT+C2M 模式定制配送量 
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数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 金恒科技：南钢信息化平台，信息化、智能化、物联网、云数据服务四大业

务板块初步形成。金恒科技作为南钢的信息化平台，拥有钢铁全流程制造执

行系统、智能计量系统、智能物流管理系统、移动仓储管理系统、无人抓渣

行车 、连铸加保护渣、冲击实验机器人、焊标牌机器人、高炉雷达料位系统

等产品，全面提供信息化、自动化、IT 规划设计与两化融合咨询、工业机器

人、智能化产品及系统集成等技术服务与整体解决方案。2018 年，金恒科技

实现营业收入 1.96 亿元，同比大增 74.04%，实现归属于挂牌公司股东的净利

润 3176.31 万元，同比增长 22.45%。 

 金陵钢宝网：聚焦钢材尾材，差异化竞争优势明显。公司拥有钢宝股份电子

商务平台，针对尾材市场的供求信息不对称问题，定位于在线钢材尾材销售

业务，并配套专业化仓储和延伸加工配送服务，打开了中厚板尾材细分市场

的蓝海，目前以钢材尾材 B2B 销售为核心，接下来 3-5 年计划成为集尾材销

售、库存调剂（闲置）物资销售、标准化全流程仓储服务和加工配送的综合

性服务平台，力争成为“钢铁奥特莱斯”。2015 年 12 月，钢宝股份在全国中

小企业股份转让系统挂牌公开转让。2018 年，钢宝股份实现营业收入 56.08

亿元，同比增长 37.55%，实现归属于挂牌公司股东的净利润 6147.24 万元，

同比增长 41.85%。 
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5、盈利预测与估值 

 公司盈利预测假设如下： 

 

表 12、公司盈利预测假设 

年份   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

板材 

销量（万吨） 448.5  461.6  477.0  478.0  478.0  

价格（元/吨） 3556  4217  4031  4092  4141  

主营业务收入（百万元） 10354  19466  19229  19558  19793  

主营业务收入同比增长率 54.05% 22.04% -1.22% 1.71% 1.20% 

单吨成本（元/吨） 2940  3145  3238  3291  3331  

毛利率 17.33% 25.41% 19.68% 19.58% 19.57% 

棒材 

销量（万吨） 317.9  329.0  325.0  325.0  325.0  

价格（元/吨） 3539  3854  3661  3705  3750  

主营业务收入（百万元） 11248  12680  11899  12042  12187  

主营业务收入同比增长率 64.28% 12.72% -6.15% 1.20% 1.20% 

单吨成本（元/吨） 2829  3142  3181  3225  3263  

毛利率 20.06% 18.48% 13.11% 12.97% 12.98% 

线材 

销量（万吨） 39.7  51.3  62.0  63.0  63.0  

价格（元/吨） 3819  4315  4129  4179  4229  

主营业务收入（百万元） 1515  2213  2560  2633  2664  

主营业务收入同比增长率 13.91% 46.05% 15.66% 2.83% 1.20% 

单吨成本（元/吨） 3300  3570  3621  3662  3701  

毛利率 13.60% 17.26% 12.32% 12.37% 12.47% 

带钢 

销量（万吨） 44.9  49.3  54.0  56.0  57.0  

价格（元/吨） 3522  3903  3716  3809  3855  

主营业务收入（百万元） 1580  1924  2007  2133  2197  

主营业务收入同比增长率 29.54% 21.79% 4.28% 6.30% 3.01% 

单吨成本（元/吨） 2963  3167  3219  3291  3328  

毛利率 15.87% 18.87% 13.39% 13.61% 13.65% 

型钢 

销量（万吨） 22.6  27.6  32.0  34.0  35.0  

价格（元/吨） 4127  4581  4430  4474  4519  

主营业务收入（百万元） 931  1266  1418  1521  1582  

主营业务收入同比增长率 25.25% 36.04% 11.95% 7.31% 3.97% 

单吨成本（元/吨） 3541  3844  3826  3858  3886  

毛利率 14.22% 16.09% 13.64% 13.76% 14.01% 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院 
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 公司盈利预测结果如下： 

 

表 13、盈利预测结果 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 43647  43221  44029  44661  

增长率 16.1% -1.0% 1.9% 1.4% 

营业利润(百万元) 6038  4629  4849  5005  

增长率 61.5% -23.3% 4.8% 3.2% 

净利润(百万元) 4008  3562  3727  3843  

增长率 25.2% -11.1% 4.6% 3.1% 

最新摊薄每股收益(元) 0.91  0.81  0.84  0.87  

每股净资产(元) 3.48  3.99  4.60  5.23  

动态市盈率(倍) 4.8  5.4  5.2  5.0  

市净率 (倍) 1.3  1.1  0.9  0.8  

数据来源：兴业证券经济与金融研究院 

 

 我们认为，南钢一方面具备产品结构多元化的特质，能够较好地分散风险，

抵御周期波动，其中厚板拥有规模优势和优于同行的盈利能力，有望享受一

定的估值溢价。另一方面，过去两年南钢在负债结构、股东回报等方面都有

显著的蜕变，资产负债率从 2016 年底 80%以上，到目前已经降至 51.91%，

财务负累明显减轻，股东回报方面，分红积极性也显著提高。同时，南钢按

照“一体三元五驱动”的转型发展战略，积极构建钢铁与新产业的“双主业”

发展格局，兼具成长性。 

 预计 2019-2021 年归母净利润为 35.62 亿元、37.27 亿元和 38.43 亿元，EPS

为 0.81 元、0.84 元和 0.87 元，对应目前股价（3 月 22 日）的 PE 分别为 5.4

倍、5.2 倍和 5.0 倍，维持公司“审慎增持”评级。 

 

6、风险提示 

 中厚板主要下游需求大幅下滑； 

 地产用钢需求断崖式下滑； 

 原材料价格大幅上涨。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 16257  20228  24940  29489   营业收入 43647  43221  44029  44661  

货币资金 3067  7009  11450  15849   营业成本 34869  36586  37277  37802  

交易性金融资产 172  193  186  189   营业税金及附加 403  389  396  402  

应收账款 733  728  742  753   销售费用 561  545  537  536  

其他应收款 73  74  72  73   管理费用 980  929  925  929  

存货 4796  4966  5082  5146   财务费用 391  172  101  38  

非流动资产 24938  23337  21829  20315   资产减值损失 311  287  296  296  

可供出售金融资产 445  310  325  336   公允价值变动 -82  32  47  48  

长期股权投资 2019  2019  2019  2019   投资收益 350  283  305  298  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 6038  4629  4849  5005  

固定资产 19875  19038  17868  16532   营业外收入 7  7  7  7  

在建工程 1205  602  301  151   营业外支出 135  86  94  100  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 5910  4550  4762  4912  

无形资产 846  805  764  724   所得税  1169  900  942  972  

资产总计 41195  43564  46770  49804   净利润  4741  3650  3820  3941  

流动负债 21014  21234  21500  21689   少数股东损益 733  88  93  98  

短期借款 4897  4366  4543  4484   归属母公司净利润 4008  3562  3727  3843  

应付票据 6080  6622  6665  6787   EPS(元) 0.91  0.81  0.84  0.87  

应付账款 4067  4413  4447  4526        

其他 5970  5833  5845  5892   主要财务比率     

非流动负债 371  165  306  280   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 76  76  76  76   成长性(%)     

其他 295  89  230  204   营业收入增长率 16.1% -1.0% 1.9% 1.4% 

负债合计 21385  21399  21806  21969   营业利润增长率 61.5% -23.3% 4.8% 3.2% 

股本 4422  4422  4422  4422   净利润增长率 25.2% -11.1% 4.6% 3.1% 

资本公积 1849  1849  1849  1849        

未分配利润 8056  10106  12514  14990   盈利能力(%)     

少数股东权益 4431  4519  4612  4710   毛利率 20.1% 15.4% 15.3% 15.4% 

股东权益合计 19810  22166  24964  27835   净利率 9.2% 8.2% 8.5% 8.6% 

负债及权益合计 41195  43564  46770  49804   ROE 26.1% 20.2% 18.3% 16.6% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 51.9% 49.1% 46.6% 44.1% 

净利润 4008  3562  3727  3843   流动比率 0.77  0.95  1.16  1.36  

折旧和摊销 1717  1463  1495  1511   速动比率 0.53  0.71  0.91  1.11  

资产减值准备 311  -21  14  1        

无形资产摊销 25  24  24  24   营运能力(次)     

公允价值变动损失 82  32  47  48   资产周转率 110.6% 102.0% 97.5% 92.5% 

财务费用 434  172  101  38   应收帐款周转率 5983.7% 5550.8% 5629.8% 5617.9% 

投资损失 -350  -283  -305  -298        

少数股东损益 733  88  93  98   每股资料(元)     

营运资金的变动 -2581  772  -203  101   每股收益 0.91  0.81  0.84  0.87  

经营活动产生现金流量 4938  5566  5119  5314   每股经营现金 1.12  1.26  1.16  1.20  

投资活动产生现金流量 -2613  413  314  300   每股净资产 3.48  3.99  4.60  5.23  

融资活动产生现金流量 -2018  -2037  -993  -1215        

现金净变动 328  3942  4441  4399   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1028  3067  7009  11450   PE 4.8  5.4  5.2  5.0  

现金的期末余额 1355  7009  11450  15849   PB 1.3  1.1  0.9  0.8  
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