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资料来源：Wind 

 Q1 业绩环比正增长，超市场预期 
南钢股份(600282) 
2019Q1 盈利 8.37 亿元，业绩高于预期 

2019 年 4 月 30 日，南钢股份（以下简称“公司”）发布 2019 年一季报：
公司实现营业收入 118.16 亿元（YoY+ 14.0%，QoQ+18.1%）；归属于上
市公司股东净利润 8.37 亿元（YoY-17.0%，QoQ+46.6%）；EPS 为 0.19

元（YoY- 0.04 元，QoQ+0.06 元）。2019Q1 公司产品均价 3966 元/吨（不
含税），同比上涨 1.65%，产品价格、产销量、盈利能力均高于我们预期，
因此上调公司业绩预测，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.69、0.74、
0.75 元，前值为 0.58、0.60、0.63 元，参考可比公司估值，维持增持评级。 

 

2019Q1 产销同比增长，增强盈利能力  

2019Q1 公司主要产品板材、棒材、线材产量分别为 125、92、14 万吨，
分别同比增长 7.3、5.9、0.6 万吨，环比增长 2.1、14.5、0.7 万吨；对应
销量分别 125、91、14 万吨，分别同比增长 9.3、3.7、1.5 万吨，环比变
动分别为-4.1、13.8、1.5 万吨。 

 

公司拟解决南钢发展少数股东权益问题 

2017 年 2 月，公司发布公告，称引进建设银行作为战略投资人开展市场化
债转股，并与建设银行、公司控股股东南京钢联、公司全资子公司南钢发
展共同签署《投资意向书》。建设银行通过其子公司建信投资与南京钢联分
别对南钢发展增资 30、7.5 亿元，增资完成后，分别持股 30.97%、7.75%。
公告称增资 1 年后，公司将择机发行股份收购投资人持有的南钢发展全部
股权，若未能实现，则增资后 3 年内，由南京钢联收购相应股权。2019 年
4 月 25 日，公司公告称拟通过发行股份购买公司控股子公司南钢发展
38.72%股权，若收购完成，将解决南钢发展少数股东权益问题。 

 

期待业绩季环比继续增长，维持“增持”评级 

2019 年 4 月 19 日政治局会议重提房住不炒，降低市场对地产预期。我们
认为在房贷低利率等背景下，地产销售、新开工或有望持续超预期，对后
期需求乐观，公司业绩有望环比继续增长。预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 0.69、0.74、0.75 元，对应 PE 为 5.61、5.26、5.17。可比公司 2019

年预测 PB 平均值为 1.25，目前公司 PB（LF）为 1.22，考虑公司“双主
业”经营致一定折价，给予公司 2019 年 1.15-1.20 倍 PB 估值，取 2019

年预测 BPS 为 3.87 元，对应目标价 4.45~4.64 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：固定资产投资增速不及预期；宏观经济不及预期；环保等政策
风险等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,425 

流通 A 股 (百万股) 4,425 

52 周内股价区间 (元) 3.34-5.20 

总市值 (百万元) 18,496 

总资产 (百万元) 43,788 

每股净资产 (元) 3.70  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 37,601 43,647 44,326 44,146 44,079 

+/-%  55.54 16.08 1.56 (0.41) (0.15) 

归属母公司净利润 (百万元) 3,200 4,008 3,060 3,262 3,322 

+/-%  804.73 25.24 (23.65) 6.58 1.85 

EPS (元，最新摊薄) 0.72 0.91 0.69 0.74 0.75 

PE (倍) 5.36 4.28 5.61 5.26 5.17  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/315375f7-d18e-4d97-b23a-f3ee508490b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/315375f7-d18e-4d97-b23a-f3ee508490b0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/97e26f66-cc14-41d9-852d-7600e07ad05f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/97e26f66-cc14-41d9-852d-7600e07ad05f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/0362b940-75a8-40e3-a190-b33adeae40a4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/0362b940-75a8-40e3-a190-b33adeae40a4.pdf
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估值模型假设 
 

图表1： 公司钢材产量及销量 

 产能 

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

产量 销量 产量 销量 产量 产量 产量 销量 产量 销量 产销量 产销量 产销量 

板材 480 407 404 413 412 418 425 449 449 464 462 471 471 471 

棒材 295 208 202 258 262 296 295 323 318 325 329 336 336 336 

线材 65 48 48  46  46  47  47  40 40 51 51 52 52 52 

带钢 60 44 44  47 47  47 47  45 45 49 49 50 50 50 

型钢 40 32 31  28 27  24 25  22 23 28 28 28 28 28 

合计 940 740 728 792 794 833 840  878 873 917 919 938 938 938 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；单位：万吨；与前期报告《南钢股份：短期钢铁业下行或拖累公司业绩》中假设数据

一致 

 

图表2： 2016-2021E 公司产品价格 

产品（元/吨） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

板材 2438  3556  4213   4250   4268   4287  

棒材 2319  3539  3854   3809   3747   3713  

线钢 2834  3819  4315   4279   4217   4182  

型钢 2589  3522  3903   3852   3798   3782  

带钢 2868  4127  4581   4621   4559   4525  

平均价 2610  3713  4748  4727  4708  4701  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2016-2021E 公司产品价格（前期预测假设） 

产品（元/吨） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

板材 2438  3556  4213  4164  4185  4198  

棒材 2319  3539  3854  3722  3661  3618  

线钢 2834  3819  4315  4187  4126  4083  

型钢 2589  3522  3903  3719  3667  3641  

带钢 2868  4127  4581  4532  4471  4428  

平均价 2610  3713  4748  4628  4611  4596  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；本核心假设表格为前期预测用，具体见前期公司相关报告《南钢股份：短期钢铁业下

行或拖累公司业绩》 

 

图表4： 可比钢铁上市公司 PB（2019E）比较 

证券代码 证券简称 PB（2019E） 

000932 华菱钢铁 1.01  

600019 宝钢股份 0.85  

600507 方大特钢 2.72  

600782 新钢股份 0.83  

600808 马钢股份 0.82  

 可比公司均值 1.25  

资料来源：Wind，华泰证券研究所；可比公司 PB（2019E）取为 2019 年 4 月 29 日 wind 一致预测值  
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PE/PB - Bands 

图表5： 南钢股份历史 PE-Bands  图表6： 南钢股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13,993 16,257 20,695 25,795 28,496 

现金 2,748 3,067 5,223 11,675 14,341 

应收账款 637.92 732.52 639.32 737.12 715.22 

其他应收账款 39.09 72.90 63.99 66.99 65.79 

预付账款 234.13 352.94 330.96 338.74 335.19 

存货 4,152 4,796 4,442 4,385 4,373 

其他流动资产 6,182 7,235 9,996 8,593 8,666 

非流动资产 23,743 24,938 23,871 23,705 23,064 

长期投资 287.34 2,019 1,145 1,293 1,365 

固定投资 20,634 19,875 19,906 19,601 19,051 

无形资产 858.75 845.52 806.28 766.69 727.58 

其他非流动资产 1,963 2,199 2,014 2,044 1,921 

资产总计 37,735 41,195 44,566 49,500 51,560 

流动负债 21,170 21,014 22,257 21,230 21,159 

短期借款 3,304 4,897 5,549 5,333 5,195 

应付账款 10,155 10,147 11,047 11,011 11,093 

其他流动负债 7,710 5,970 5,662 4,886 4,871 

非流动负债 1,008 370.54 168.47 2.09 (191.49) 

长期借款 718.76 76.00 (115.56) (290.30) (480.17) 

其他非流动负债 289.27 294.54 284.04 292.39 288.68 

负债合计 22,178 21,385 22,426 21,232 20,968 

少数股东权益 3,983 4,431 5,037 5,192 5,203 

股本 4,409 4,422 4,422 4,422 4,422 

资本公积 1,791 1,849 1,849 5,599 5,599 

留存公积 5,295 9,083 10,841 13,090 15,434 

归属母公司股东权益 11,575 15,379 17,103 23,076 25,390 

负债和股东权益 37,735 41,195 44,566 49,500 51,560  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 37,601 43,647 44,326 44,146 44,079 

营业成本 31,456 34,869 36,624 36,940 37,067 

营业税金及附加 276.54 402.91 366.50 363.63 370.85 

营业费用 507.64 561.38 585.83 566.76 566.13 

管理费用 779.78 979.96 1,386 1,336 1,350 

财务费用 549.03 391.12 240.64 148.66 53.81 

资产减值损失 369.04 310.70 330.15 323.66 325.82 

公允价值变动收益 35.26 (82.08) (9.05) (26.01) (29.70) 

投资净收益 68.43 350.33 218.52 237.44 249.95 

营业利润 3,738 6,038 5,002 4,679 4,566 

营业外收入 8.36 6.59 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 131.00 134.79 113.65 123.59 122.14 

利润总额 3,616 5,910 4,888 4,555 4,444 

所得税 214.92 1,169 1,222 1,139 1,111 

净利润 3,401 4,741 3,666 3,416 3,333 

少数股东损益 200.34 732.70 606.02 154.77 11.11 

归属母公司净利润 3,200 4,008 3,060 3,262 3,322 

EBITDA 5,928 8,146 6,740 6,424 6,301 

EPS (元，基本) 0.73 0.91 0.69 0.74 0.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 55.54 16.08 1.56 (0.41) (0.15) 

营业利润 1,108 61.52 (17.16) (6.46) (2.41) 

归属母公司净利润 804.73 25.24 (23.65) 6.58 1.85 

获利能力 (%)      

毛利率 16.34 20.11 17.37 16.32 15.91 

净利率 8.51 9.18 6.90 7.39 7.54 

ROE 27.65 26.06 17.89 14.13 13.08 

ROIC 22.01 26.26 18.39 18.48 18.38 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.77 51.91 50.32 42.89 40.67 

净负债比率 (%) 31.05 27.29 28.07 23.75 22.49 

流动比率 0.66 0.77 0.93 1.22 1.35 

速动比率 0.46 0.53 0.72 1.00 1.13 

营运能力      

总资产周转率 1.04 1.11 1.03 0.94 0.87 

应收账款周转率 65.91 59.84 60.57 60.17 56.93 

应付账款周转率 4.26 3.43 3.46 3.35 3.35 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.91 0.69 0.74 0.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 1.12 0.87 1.40 1.10 

每股净资产(最新摊薄) 2.62 3.48 3.87 5.22 5.74 

估值比率      

PE (倍) 5.36 4.28 5.61 5.26 5.17 

PB (倍) 1.48 1.12 1.00 0.74 0.68 

EV_EBITDA (倍) 3.67 2.67 3.23 3.39 3.45  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,361 4,938 3,838 6,191 4,856 

净利润 3,401 4,741 3,666 3,416 3,333 

折旧摊销 1,640 1,717 1,498 1,596 1,681 

财务费用 549.03 391.12 240.64 148.66 53.81 

投资损失 (68.43) (350.33) (218.52) (237.44) (249.95) 

营运资金变动 (3,612) (2,581) (1,508) 1,347 51.64 

其他经营现金 451.75 1,021 159.92 (80.59) (13.11) 

投资活动现金 (749.49) (2,613) (434.35) (1,121) (815.80) 

资本支出 405.90 629.51 1,661 1,200 1,000 

长期投资 680.52 (1,582) (984.39) 169.91 79.11 

其他投资现金 336.93 (3,566) 242.26 249.21 263.32 

筹资活动现金 (1,005) (2,018) (1,248) 1,382 (1,374) 

短期借款 (4,462) 1,593 651.31 (215.53) (138.00) 

长期借款 674.76 (642.76) (191.56) (174.74) (189.87) 

普通股增加 446.91 13.34 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,178 57.49 0.00 3,750 0.00 

其他筹资现金 1,157 (3,039) (1,708) (1,978) (1,046) 

现金净增加额 561.46 327.54 2,156 6,452 2,666  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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