
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 4,425 

流通股本(百万股) 4,425 

市价(元) 3.88 

市值(百万元) 17,169 

流通市值(百万元) 17,169 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 37,601  43,647  42,480  43,674  45,215  

增长率 yoy% 55.54% 16.08% -2.67% 2.81% 3.53% 

净利润 3,200  4,008  3,131  3,590  3,725  

增长率 yoy% 804.73% 25.24% -21.88% 14.65% 3.76% 

每股收益（元） 0.72  0.91  0.71  0.81  0.84  

每股现金流量 0.53  1.12  1.23  0.99  1.32  

净资产收益率 27.65% 26.06% 17.85% 17.90% 16.43% 

P/E 5.36  4.28  5.48  4.78  4.61  

PEG 2.94  -0.55  0.05  2.62  -0.60  

P/B 1.48  1.12  0.98  0.86  0.76  

投资要点 

 事件概要：公司发布公告，拟向控股股东南京钢联发行股份购买南京南钢产业
发展有限公司（“南钢发展”）38.72%股权、南京金江冶金炉料有限公司（“金
江炉料”）38.72%股权，本次交易经除息调整后的发行价格为 3.39 元/股，交
易标的预估值及拟定价尚未确定。交易完成后，标的公司将成为上市公司全资
子公司。该方案需提交中国证监会审核，并取得核准后方可实施； 

 有助于增厚公司业绩：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。2018 年公司归母净利润为 40.08 亿元，少数股东损益共计 7.33 亿
元，其中南钢发展和金江炉料分别为 6.61 亿元和 0.44 亿元。假设方案顺利落
地，以去年为例，归母净利润增厚比例为 17.6%。另外本次发行完成后，南京
钢联认购的上市公司新增股票自本次发行结束之日起 3 年内不得转让，体现了
控股股东对上市公司信心； 

 公司盈利能力相比行业更显稳健：随着去年四季度以来行业供给端限制性政策
的减弱，造成钢铁产量不断创新高，与此同时需求显示更具韧性，进退之间库
存保持正常去化速度，钢铁盈利合理回归后绝对水平依然处于高位。前期行业
一季报陆续公布，数据基本符合行业态势，在高基数以及铁矿石价格大幅抬升
阶段性侵蚀钢企利润的背景下，行业普遍回落幅度较大，更多为之前超高盈利
向正常盈利进行回归。南钢 2019 年一季度实现营业收入 118.16 亿元，同比增
长 14%；实现归母净利润 8.37 亿元，同比减少 17%，业绩回落幅度低于行业
平均水平，体现了公司产品和品牌效力； 

 未来发展方向—创新、智慧、转型：公司以“两化融合”为手段、“JIT+C2M”
模式为基础，加快工业互联网建设，持续提升智能制造能力，2018 年公司以
“JIT+C2M”模式配送的钢材产品达到 98.7 万吨，同比增长 50.7%，品种覆
盖船板、风塔钢、桥梁钢、高强钢等主要品种。在做强钢铁主业的同时，依靠
复兴专业的投资平台，公司未来将重点发展新材料、智能制造等与主业关联互
补性更强的产业，推动新产业项目落地及加强投后管理，尽快形成新的增长点，
相比传统钢企，估值溢价将逐步体现； 

 投资建议：通过发行股份收购控股子公司少数股权，将基本消除少数股东损益
影响，增厚上市公司盈利。公司一季度业绩较行业表现更显稳健，体现了公司
作为中厚板龙头企业的产品和品牌效力。同时转型升级潜力巨大，是相比其他
钢企未来差异化发展的亮点。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.71 元、
0.81 元和 0.84 元，对应 PE 分别为 5.5X、4.8X 和 4.6X，维持“增持”评级； 

 风险提示事件：交易可能被暂停、终止或取消风险，宏观经济回落，供给端释
放超预期。 
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图表 1：财务数据预测 

 
来源：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）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 37,601 43,647 42,480 43,674 45,215 货币资金 2,748 3,067 2,985 5,336 9,865

    增长率 55.5% 16.1% -2.7% 2.8% 3.5% 应收款项 5,345 6,401 5,824 5,822 7,994

营业成本 -31,456 -34,869 -35,809 -36,884 -38,257 存货 4,152 4,796 6,145 5,740 5,950

    %销售收入 83.7% 79.9% 84.3% 84.5% 84.6% 其他流动资产 1,748 1,993 1,859 2,026 1,873

毛利 6,145 8,778 6,671 6,789 6,959 流动资产 13,993 16,257 16,814 18,923 25,682

    %销售收入 16.3% 20.1% 15.7% 15.5% 15.4%     %总资产 37.1% 39.5% 42.0% 46.8% 56.5%

营业税金及附加 -277 -403 -297 -306 -317 长期投资 530 2,464 2,464 2,464 2,464

    %销售收入 0.7% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 20,634 19,875 18,179 16,480 14,780

营业费用 -508 -561 -531 -533 -552     %总资产 54.7% 48.2% 45.4% 40.7% 32.5%

    %销售收入 1.4% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 无形资产 859 846 809 771 734

管理费用 -1,031 -980 -892 -873 -859 非流动资产 23,743 24,938 23,234 21,528 19,810

    %销售收入 2.7% 2.2% 2.1% 2.0% 1.9%     %总资产 62.9% 60.5% 58.0% 53.2% 43.5%

息税前利润（EBIT） 4,330 6,834 4,950 5,077 5,232 资产总计 37,735 41,195 40,048 40,451 45,491

    %销售收入 11.5% 15.7% 11.7% 11.6% 11.6% 短期借款 3,304 4,897 701 0 0

财务费用 -549 -391 -585 -554 -520 应付款项 13,086 12,783 13,385 11,975 14,405

    %销售收入 1.5% 0.9% 1.4% 1.3% 1.1% 其他流动负债 4,780 3,334 3,324 3,325 3,327

资产减值损失 369 311 274 318 301 流动负债 21,170 21,014 17,410 15,300 17,732

公允价值变动收益 35 -82 -10 2 2 长期贷款 719 76 0 0 0

投资收益 131 236 309 330 288 其他长期负债 289 295 295 295 295

    %税前利润 3.1% 3.5% 6.3% 6.4% 5.5% 负债 22,178 21,385 17,704 15,595 18,027

营业利润 4,316 6,907 4,938 5,173 5,303 普通股股东权益 11,575 15,379 17,545 20,058 22,666

  营业利润率 11.5% 15.8% 11.6% 11.8% 11.7% 少数股东权益 3,983 4,431 4,798 4,798 4,798

营业外收支 -123 -128 -16 -50 -45 负债股东权益合计 37,735 41,195 40,048 40,451 45,491

税前利润 4,193 6,779 4,922 5,124 5,259

    利润率 11.2% 15.5% 11.6% 11.7% 11.6% 比率分析

所得税 -215 -1,169 -875 -898 -931 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 5.1% 17.2% 17.8% 17.5% 17.7% 每股指标

净利润 3,401 4,741 3,498 3,590 3,725 每股收益(元) 0.72 0.91 0.71 0.81 0.84

少数股东损益 200 733 367 0 0 每股净资产(元) 2.62 3.48 3.97 4.54 5.13

归属于母公司的净利润 3,200 4,008 3,131 3,590 3,725 每股经营现金净流(元) 0.53 1.12 1.23 0.99 1.32

    净利率 8.5% 9.2% 7.4% 8.2% 8.2% 每股股利(元) 0.05 0.30 0.21 0.24 0.25

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.65% 26.06% 17.85% 17.90% 16.43%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 9.01% 11.51% 8.74% 8.87% 8.19%

净利润 3,401 4,741 3,498 3,590 3,725 投入资本收益率 31.59% 28.31% 18.58% 20.61% 21.72%

加:折旧和摊销 1,640 1,717 1,750 1,752 1,755 增长率

   资产减值准备 369 311 0 0 0 营业总收入增长率 55.54% 16.08% -2.67% 2.81% 3.53%

   公允价值变动损失 -35 82 -10 2 2 EBIT增长率 312.93% 61.78% -25.50% 2.35% 2.55%

   财务费用 543 434 585 554 520 净利润增长率 804.73% 25.24% -21.88% 14.65% 3.76%

   投资收益 -68 -350 -356 -363 -353 总资产增长率 10.01% 9.17% -2.78% 1.01% 12.46%

   少数股东损益 200 733 367 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -3,186 -1,765 -36 -1,169 201 应收账款周转天数 5.5 6.1 6.8 8.0 5.0

经营活动现金净流 2,361 4,938 5,431 4,366 5,850 存货周转天数 37.7 36.9 46.4 49.0 46.5

固定资本投资 939 273 -60 -60 -50 应付账款周转天数 49.6 41.9 45.0 43.0 45.0

投资活动现金净流 -749 -2,613 309 316 316 固定资产周转天数 203.6 167.1 161.2 142.8 124.4

股利分配 -220 -1,327 -939 -1,077 -1,118 偿债能力

其他 -785 -691 -4,883 -1,254 -520 净负债/股东权益 24.54% 14.39% -16.89% -36.22% -44.93%

筹资活动现金净流 -1,005 -2,018 -5,822 -2,331 -1,637 EBIT利息保障倍数 7.5 17.1 8.5 9.2 10.0

现金净流量 607 307 -82 2,351 4,529 资产负债率 58.77% 51.91% 44.21% 38.55% 39.63%
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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