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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 47970  47576  48497  48999  

同比增长 9.9% -0.8% 1.9% 1.0% 

归母净利润(百万元) 2606  2539  2929  3013  

同比增长 -35.0% -2.6% 15.4% 2.9% 

毛利率 13.3% 10.4% 11.0% 10.9% 

归母净利润率 5.4% 5.3% 6.0% 6.1% 

净资产收益率 15.5% 11.3% 11.9% 11.3% 

每股收益(元) 0.59  0.43  0.49  0.51  

每股经营现金流(元) 0.73  1.19  0.63  0.61  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2019 年度报告：2019 年公司共计实现营收 479.70 亿元，同比

+9.91%，实现净利润 33.65 亿元，同比-29.02%。同时公司拟向全体股东

10 派 3（含税），分红率达 50.73%，股息率 9.65%。 

 2019 全年公司产销增长，但业绩同比下滑。一方面是行业大幅增产造成

钢铁行业景气度略有下行，钢价同比回落，另一方面是原材料铁矿石价格

显著上涨压缩利润。2019 年公司实现生铁、粗钢、钢材产量分别为 990.02

万吨、1097.13 万吨、992.06 万吨，同比分别+8.94%、+9.17%、+8.17%。

公司钢材产品综合平均售价为 3923.33 元/吨（不含税），同比-3.99%。2019

年公司铁矿石采购均价 730.02 元/吨，同比+26%，钢材吨盈利下滑。 

 公司 2019 年钢材吨毛利下滑幅度显著好于行业平均水平，我们认为主要

原因有两点：1）板长兼备，优特钢占比高，中厚板盈利能力强且稳健；2）

持续推动成本变革，降本成果显著。 

 定增收回子公司少数股权，增厚归母净利润。公司拟向控股股东南京钢联

发行股份购买南钢发展 38.72%股权和金江炉料 38.72%股权，2019 年南钢

发展和金江炉料分别实现净利润 18.40 亿元、0.47 亿元，盈利能力较强，

发行股份购买其少数股权完成后，公司归母净利润有望得到进一步增厚。 

 考虑到年初以来钢价进一步下滑，当前高库存或压制钢价上行空间，同时

考虑定增实施，小幅下调公司 2020-2021 年盈利预测至 25.4 亿元、29.3

亿元，同时引入 2022 年归母净利润预测为 30.1 亿元，2020-2022 年度 EPS

为 0.43 元、0.49 元和 0.51 元，维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示：公共卫生事件显著影响地产开发商新开工及施工规划；钢价持续下

行；中厚板下游需求低迷；原材料价格大幅上涨 
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公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

 公司发布 2019 年年度报告：2019 年公司共计实现营业收入 479.70 亿元，同

比+9.91%，实现净利润 33.65 亿元，同比-29.02%，实现归属于上市公司股东

的净利润 26.06 亿元，同比-34.98%，扣非后归母净利润 23.49 亿元，同比

-40.48%。 

 分季度来看：2019Q4 公司共计实现营业收入 112.40 亿元，同比+12.34%，

环比-11.05%，实现归母净利润 2.31 亿元，同比-59.54%，环比-56.76%，

实现扣非后归母净利润 2.06 亿元，同比-64.73%，环比-54.67%。 

 公司同时公布 2019 年度利润分配及公积金转增股本预案：拟向全体股东每

10 股派发现金红利人民币 3.00 元（含税），不进行资本公积金转增股本。 

 

点评 

 2019 全年公司产销增长，但业绩同比下滑，一方面是行业大幅增产造成钢铁

行业景气度略有下行，钢价同比回落，另一方面是原材料铁矿石价格显著上

涨压缩利润。行业方面，2019 年，在地产高新开工和施工的支撑下，钢材需

求同比保持增长，但同时供应端钢企生产积极性高，通过提高废钢添加、工

艺技术优化等措施实现增产，产量端增长高于需求增长，导致钢价同比回落，

以上海地区螺纹钢（HRB400 20mm）为例，2019 年均价 3881.84 元/吨，同

比下降 237 元/吨（-5.76%）。此外，原料铁矿石和废钢价格同比显著上涨，

导致钢材盈利空间收窄，吨钢利润下滑，我们测算 2019 年行业螺纹钢吨毛利

同比减少 465 元/吨。公司方面，2019 年公司实现生铁、粗钢、钢材产量分别

为 990.02 万吨、1097.13 万吨、992.06 万吨，同比分别+8.94%、+9.17%、+8.17%。

公司钢材产品综合平均售价为 3923.33 元/吨（不含税），同比-3.99%。2019

年公司铁矿石采购均价 730.02 元/吨，同比+26%，钢材吨盈利下滑。 

 公司 2019 年度利润同比降幅好于行业平均水平，主因在于产品结构优势和

持续推动成本变革。测算公司 2019 年板材、棒材、线材、带钢、型钢吨毛利

分别为 697 元/吨、470 元/吨、530 元/吨、465 元/吨、735 元/吨，分别同比-374

元/吨、-242 元/吨、-215 元/吨、-272 元/吨、-2 元/吨，下滑幅度显著好于行

业平均水平，我们认为主要原因有两点： 

一方面，公司板长兼备，优特钢占比高，中厚板盈利能力强且稳健。公司钢

材产品销量结构中中厚板和长材占比各半。板材方面，2019 年中厚板综合平

均售价 4094.62 元/吨，同比-2.90%，价格下滑幅度小，毛利率仍达到 17.03%

的较好水平，盈利水平显著优于其他钢材品种。此外，公司持续重点聚焦高

附加值产品，2019 年先进钢铁材料销量 137.26 万吨，销售价格 4977.57 元/

吨，价量齐升，高端产品增益 4.54 亿元。 



oMnOoNuMnN6MdN9PoMnNmOqQkPrRsRlOmOqNbRoPoRMYmQpQMYtRqQ
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另一方面，公司持续推动成本变革，降本成果显著。公司 2019 年共计实现降

本 10.16 亿元，其中，工序成本削减 7.08 亿元、采购降本 1.92 亿元、财务费

用减少 1.16 亿元。此外，通过持续多措并举降杠杆，2019 年末公司资产负债

率同比降 2.19pct.至 49.72%，财务费用同比降 29.56%。 

 2020 产量计划：生铁 1,050 万吨，粗钢 1,160 万吨，钢材 1,015 万吨。 

 定增收回子公司少数股权，增厚归母净利润。公司拟向控股股东南京钢联发

行股份购买南钢发展 38.72%股权和金江炉料 38.72%股权，对南钢发展和金

江炉料全资控股，实现上市公司钢铁主业资产的集聚。2019 年南钢发展和金

江炉料分别实现净利润 18.40 亿元、0.47 亿元，去年同期分别实现净利润 17.10

亿元、1.15 亿元，盈利能力较强，发行股份购买其少数股权完成后，公司归

母净利润有望得到进一步增厚。 

 股权激励绑定核心骨干，事业部制运作激发活力。公司在 2017 年以来实施了

三期股权激励，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增加至包括中层管

理人员、核心技术（业务）骨干共 70 人，第三期授予中层管理人员、核心技

术 （业务）骨干（71 人），通过绑定核心骨干，将业绩考核与期权行权相挂

钩，提升员工积极性和参与度，进一步激发活力，为未来两年良好盈利的持

续性做好铺垫。此外，公司持续优化内部管理，对主要业务单元实行事业部

制运作，将薪酬激励与降本指标进行高比例挂钩，以实现全方位快速响应市

场，提升组织运行效率。 

 多元产品结构叠加高优特钢占比，增强钢铁业务稳健性；积极构建钢铁与新

产业“双主业”格局，兼具成长性。南钢一方面具备产品结构多元化的特质，

同时优特钢占比高（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%），能够较好地分散风险，抵御周期波动，其中公司主

导的中厚板产品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，过去几年南钢在负债结构、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 50%以下，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，作为复星旗下

的材料及智能装备平台，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，未来发展可期。 

 考虑到年初以来钢价进一步下滑，当前高库存或压制钢价上行空间，同时考

虑定增实施，小幅下调公司 2020-2021 年盈利预测至 25.4 亿元、29.3 亿元，

同时引入 2022 年归母净利润预测为 30.1 亿元，2020-2022 年度 EPS 为 0.43

元、0.49 元和 0.51 元，维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示：公共卫生事件显著影响地产开发商新开工及施工规划；钢价持续

下行；中厚板下游需求低迷；原材料价格大幅上涨 
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表 1、分产品产销及价格（季度数据） 

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

板材 

产量（万吨） 117.51  119.24  122.71  104.39  124.79  124.12  125.52  126.61  

销量（万吨） 115.40  115.54  128.82  101.87  124.73  122.93  124.99  125.93  

平均售价（元/吨）（不含税） 3,937.31  4,079.83  4,389.15  4,471.02  4,107.89  4,339.57  4,119.40  3,817.78  

棒材 

产量（万吨） 85.91  84.09  77.27  77.70  91.79  87.71  90.35  72.32  

销量（万吨） 87.38  84.85  77.31  79.45  91.07  87.15  89.31  77.42  

平均售价（元/吨）（不含税） 3,729.31  3,790.31  4,098.26  3,821.85  3,750.92  3,766.28  3,610.78  3,405.39  

线材 

产量（万吨） 13.01  12.43  12.94  12.97  13.59  14.32  14.03  14.37  

销量（万吨） 12.35  12.79  13.02  13.13  13.52  14.26  13.84  14.79  

平均售价（元/吨）（不含税） 4,522.64  4,163.88  4,467.14  4,115.99  4,128.81  4,060.57  4,065.45  3,825.01  

带钢 

产量（万吨） 13.04  13.03  11.74  11.23  14.52  14.23  14.14  13.30  

销量（万吨） 13.47  13.00  12.18  10.64  14.15  14.83  14.06  13.18  

平均售价（元/吨）（不含税） 3,780.80  3,899.05  4,058.08  3,886.31  3,659.72  3,759.13  3,838.69  3,495.92  

型钢 

产量（万吨） 6.58  8.10  8.16  5.09  8.24  9.72  9.02  9.37  

销量（万吨） 6.35  8.26  8.03  4.99  8.15  9.46  9.23  9.96  

平均售价（元/吨）（不含税） 4,686.66  4,327.15  4,503.45  4,990.36  4,472.59  4,533.50  4,471.18  4,367.79  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、公司分产品单吨毛利（元/吨） 

 
2015 2016 2017 2018 2019 

板材 96.99  262.16  616.23  1071.39  697.29 

棒材 -19.20  234.91  710.04  712.25  470.49 

线材 164.28  360.91  519.24  744.56  529.83 

带钢 212.04  483.63  558.76  736.50  464.67 

型钢 81.77  247.82  586.89  737.07  734.95 

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 1、公司营业收入及同比变化 图 2、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 

 

图 3、公司分季度毛利率和净利率 图 4、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 5、公司板材销量构成 图 6、公司长材销量构成 
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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 
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附表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 18085  27030  31042  34809  营业收入 47970  47576  48497  48999  

  现金 4265  16971  20359  23399  营业成本 41601  42619  43184  43664  

  应收账款 970  886  893  907  营业税金及附加 304  301  307  310  

  其他应收款 72  71  73  73  营业费用 654  636  653  658  

  预付账款 285  292  295  299  管理费用 912  904  922  931  

  存货 5882  6025  6105  6173  财务费用 276  59  -31  -81  

  其他流动资产 6612  2785  3316  3957  资产减值损失 -328  -74  -116  -141  

非流动资产 25535  23572  22004  20418  公允价值变动收益 184  61  66  66  

  长期投资 2057  2044  2048  2047  投资净收益 419  260  286  300  

  固定资产 19017  18655  17633  16283  营业利润 4056  3134  3596  3697  

  无形资产 872  844  819  794  营业外收入 16  12  12  13  

  其他非流动资产 3589  2029  1504  1293  营业外支出 170  152  155  157  

资产总计 43621  50602  53046  55226  利润总额 3902  2994  3453  3553  

流动负债 19333  20031  20092  20296  所得税 537  449  518  533  

  短期借款 3436  3923  3761  3815  净利润 3365  2545  2935  3020  

  应付账款 3812  3906  3958  4001  少数股东损益 759  6  7  7  

  其他流动负债 12084  12202  12373  12480  归属母公司净利润 2606  2539  2929  3013  

非流动负债 2357  3044  3261  3087  EBITDA 6161  4760  5202  5287  

  长期借款 845  1645  1845  1645  EPS（元） 0.59  0.43  0.49  0.51  

  其他非流动负债 1512  1399  1416  1442       

负债合计 21689  23075  23353  23383  主要财务比率     

 少数股东权益 5154  5160  5167  5174  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 4429  5958  5958  5958  成长能力     

  资本公积 1875  4702  4702  4702  营业收入 9.9% -0.8% 1.9% 1.0% 

  留存收益 10439  11649  13816  15951  营业利润 -32.8% -22.7% 14.8% 2.8% 
归属母公司股东权益 16777  22366  24526  26669  归属于母公司净利润 -35.0% -2.6% 15.4% 2.9% 

负债和股东权益 43621  50602  53046  55226  获利能力         

     毛利率(%) 13.3% 10.4% 11.0% 10.9% 

现金流量表   单位:百万元 净利率(%)  5.4% 5.3% 6.0% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E ROE(%) 15.5% 11.3% 11.9% 11.3% 

经营活动现金流 4348  7072  3772  3641  ROIC(%) 20.3% 19.6% 24.1% 26.9% 

  净利润 3365  2545  2935  3020  偿债能力         

  折旧摊销 1830  1567  1636  1671  资产负债率(%) 49.7% 45.6% 44.0% 42.3% 

  财务费用 276  59  -31  -81  净负债比率(%) 20.20% 24.57% 24.44% 23.78% 

  投资损失 -419  -260  -286  -300  流动比率 0.94  1.35  1.54  1.72  

营运资金变动 -930  2951  -372  -547  速动比率 0.61  1.03  1.22  1.39  

  其他经营现金流 227  209  -111  -123  营运能力         

投资活动现金流 -921  1355  317  334  总资产周转率 1.13  1.01  0.94  0.91  

  资本支出 1257  0  0  0  应收账款周转率 53  48  51  51  

  长期投资 20  -13  4  -1  应付账款周转率 10.56  11.04  10.98  10.97  

  其他投资现金流 356  1342  321  333  每股指标（元）         

筹资活动现金流 -2607  4279  -701  -935  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.43  0.49  0.51  

  短期借款 -1461  487  -162  54  
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.73  1.19  0.63  0.61  

  长期借款 769  800  200  -200  每股净资产(最新摊薄) 2.82  3.75  4.12  4.48  

  普通股增加 7  1528  0  0  估值比率         

  资本公积增加 26  2827  0  0  P/E 7.11  7.30  6.33  6.15  

  其他筹资现金流 -1948  -1364  -738  -789  P/B 1.10  0.83  0.76  0.69  

现金净增加额 815  12706  3388  3040  EV/EBITDA 3  3  3  3  
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