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资料来源：Wind 

 期待控股子公司少数股权并入 
南钢股份(600282) 
19Q3 盈利 5.3 亿元，同比下滑 53% 

2019 年 10 月 29 日，公司发布 2019 年三季报：19Q3 营业收入 126.4 亿
元（YoY+5.1%、QoQ+2.9%）；归属于母公司股东净利润 5.3 亿元
（YoY-53.5%、QoQ-46.8%），业绩超出我们业绩前瞻预期，主要因公司产
销量增加、产品售价有刚性。但 Q4 矿价可能超出前期预期，我们下调业
绩预测，预计 2019-2021 年 EPS 为 0.70/0.77/0.82 元，前值为
0.78/0.80/0.86 元，维持“增持”评级。 

 

19Q3 产、销量同、环比上升，盈利能力同、环比下行 

19Q3，公司钢材产、销量分别为 253、251 万吨（YoY+8.7%、+5.0%，
QoQ+1.2%、+1.1%），同、环比均上升，增量主要由棒材贡献，表明公司
优化产品结构提升盈利能力；同期，公司产品均价为 3933元/吨（YoY-8.2%、
QoQ-4.0%），其中板材均价为 4119 元/吨（YoY-6.1%、QoQ-5.1%），同
期中厚板市价为 3442 元/吨（YoY-9.4%、QoQ-3.7%），公司中厚板产品定
位高端且有价格韧性。产品价格、成本两端承压，公司 19Q3 销售毛利率、
净利率分别为 10.6%、5.4%（YoY-9.5pct、-5.4pct，QoQ-6.0pct、-4.2pct），
同、环比均下行。 

 

19Q3 对上游占款能力减弱  

19Q3，公司销售所得现金占比为 78.6%（YoY-38.6pct、QoQ-11.7pct）；
应付、应收款项占比分别为 89.4%、53.6%（YoY-20.4pct、-9.9pct，
QoQ-8.6pct、+1.5pct），公司现金回款、对上游占款能力同环比均减弱。
销售、管理、财务、研发费用分别为 1.8、2.4、0.8、1.7 亿元，销售、管
理费用同环比基本持平；财务费用同比降 36.3%，主要因公司融资规模下
行；研发费用同比增 116.2%，主要因公司加大智能制造及技术研发投入。 

 

南钢发展、金江炉料少数股权并入在即 

2019 年 4 月，公司发布公告称拟发行股份向控股股东南京钢联购买控股子
公司南钢发展、金江炉料剩余 38.72%股权。其中，南钢发展为公司的重要
经营主体；金江炉料于 2018 年新设，承接原南钢发展烧结、焦化等业务。
目前该项工作仍在推进中，解决少数股权问题后公司业绩有望增厚。 

 

南钢发展少数股权并入在即，维持“增持”评级 

控股子公司南钢发展、金江炉料剩余 38.72%股权并入在即，公司业绩有望
增厚，但并入时点未定，盈利预测中暂不考虑。公司钢材产销量提升明显，
且产品售价同比较市场表现较好，但 Q4 矿价可能超出前期预期。综合考
虑我们下调公司业绩预测，我们预计公司 2019-2021 年业绩为
30.8/34.1/36.1 亿元；EPS 为 0.70/0.77/0.82 元，前值为 0.78/0.80/0.86

元。以 2019 年 10 月 29 日收盘价计，可比公司 PB（2019E）均值为 0.89，
考虑公司多元发展带来业绩韧性，给予公司 0.9-1.0 倍 PB 估值，BPS

（2019E）为 3.87 元，对应目标价 3.48-3.87 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游行业景气度下行，宏观经济不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,428 

流通 A 股 (百万股) 4,428 

52 周内股价区间 (元) 2.97-4.53 

总市值 (百万元) 14,127 

总资产 (百万元) 44,853 

每股净资产 (元) 3.73  

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 46,134 46,010 45,897 

+/-%  55.54 16.08 5.70 (0.27) (0.24) 

归属母公司净利润 (百万元) 3,200 4,008 3,080 3,411 3,609 

+/-%  804.73 25.24 (23.17) 10.77 5.80 

EPS (元，最新摊薄) 0.72 0.91 0.70 0.77 0.82 

PE (倍) 4.41 3.52 4.59 4.14 3.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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估值模型假设 

 

图表1： 公司产品价格最新假设（2019.10.29） 

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

板材 2438  3556  4213  4275  4323  4337  

棒材 2319  3539  3854  3732  3633  3589  

线钢 2834  3819  4315  4136  4038  3994  

型钢 2589  3522  3903  3827  3840  3858  

带钢 2868  4127  4581  4583  4586  4592  

平均价 2610  3713  4748  4690  4678  4666  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；此处为根据收入和销量计算数据；由于下游需求景气度仍较低，且后期地产建筑工程

投资增速或下行，因此调低价格预测 

 

图表2： 公司产品价格前期假设（2019.8.26） 

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

板材 2438  3556  4213  4385  4435  4448  

棒材 2319  3539  3854  3832  3792  3748  

线钢 2834  3819  4315  4250  4212  4168  

型钢 2589  3522  3903  3774  3787  3760  

带钢 2868  4127  4581  4612  4574  4530  

平均价 2610  3713  4748  4803  4817  4801  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；此处为根据收入和销量计算数据；本核心假设参照《南钢股份：19Q2 扣非业绩同比下

行 26%》（2019.8.26） 

 

图表3： 公司产品产量最新假设（2019.10.29） 

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

板材 425 449 462 494 494 494 

棒材 295 318 329 352 352 352 

线钢 47 40 51 55 55 55 

型钢 47 45 49 53 53 53 

带钢 26 23 28 30 30 30 

合计 840  873  919  984  984  984  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；由于公司 19Q3 钢材产销量提升明显，故按照 19 年前三季度增长情况修改 2019 年假

设，2020、2021 年仍与 2019 年保持一致 

 

图表4： 公司产品产量前期假设（2019.8.26） 

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

板材 425 449 462 477 477 477 

棒材 295 318 329 340 340 340 

线钢 47 40 51 53 53 53 

型钢 47 45 49 51 51 51 

带钢 26 23 28 29 29 29 

合计 840  873  919  950  950  950  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；本核心假设参照《南钢股份：19Q2 扣非业绩同比下行 26%》（2019.8.26） 

 

图表5： 公司主要原燃料价格最新假设（2019.10.29） 

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

铁矿石 391  530  513  656  673  711  

焦炭 743  1412  1711  1607  1551  1531  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；此处为市场价格；由于铁矿价格仍居高位，因此上调 2019 年预测 

 

图表6： 公司主要原燃料价格前期假设（2019.8.26） 

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

铁矿石 391  530  513            632           685           725  

焦炭 743  1412  1711           1587           1622          1610  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所；此处为市场价格；本核心假设参照《南钢股份：19Q2 扣非业绩同比下行 26%》（2019.8.26） 
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图表7： 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 0.79  

600019 宝钢股份 0.73  

600507 方大特钢 1.61  

600782 新钢股份 0.66  

600808 马钢股份 0.67  

 可比公司均值 0.89  

资料来源：Wind，华泰证券研究所；可比公司 PB（2019E）取为 2019 年 10 月 29 日 wind 一致预测值，其中宝钢股份为华泰

预测，参照《宝钢股份：期待 19Q4 乘用车产销复苏》（2019.8.23） 

 

核心盈利指标 

 

图表8： 2017 年至今单季度营业收入及同比增速  图表9： 2017 年至今单季度归属于母公司股东的净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 2017 年至今单季度 ROE  图表11： 2017 年至今单季度销售毛利率、销售净利率 

 

 

 

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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图表12： 2017 年至今单季度费用率  图表13： 2017 年至今单季度资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；2018Q3 及以后管理费用中加回研发费用保证

同比口径 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表14： 南钢股份历史 PE-Bands  图表15： 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 21,515 23,206 26,292 

现金 2,748 3,067 5,447 8,568 11,646 

应收账款 637.92 732.52 665.40 768.24 744.71 

其他应收账款 39.09 72.90 66.60 69.81 68.51 

预付账款 234.13 352.94 344.46 353.03 349.01 

存货 4,152 4,796 4,639 4,549 4,518 

其他流动资产 6,182 7,235 10,352 8,898 8,966 

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 45,386 46,911 49,356 

流动负债 21,170 21,014 22,857 21,751 21,631 

短期借款 3,304 4,897 5,549 5,333 5,195 

应付账款 10,155 4,067 7,091 6,226 6,513 

其他流动负债 7,710 12,050 10,217 10,192 9,923 

非流动负债 1,008 370.54 360.04 368.39 364.68 

长期借款 718.76 76.00 76.00 76.00 76.00 

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 23,217 22,119 21,996 

少数股东权益 3,983 4,431 5,041 5,203 5,215 

股本 4,409 4,422 4,427 4,427 4,427 

资本公积 1,791 1,849 1,849 1,849 1,849 

留存公积 5,295 9,083 10,861 13,348 15,934 

归属母公司股东权益 11,575 15,379 17,128 19,589 22,145 

负债和股东权益 37,735 41,195 45,386 46,911 49,356  

 

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

营业收入 37,601 43,647 46,134 46,010 45,897 

营业成本 31,456 34,869 38,254 38,325 38,289 

营业税金及附加 276.54 402.91 381.46 378.98 386.14 

营业费用 507.64 561.38 605.98 585.97 585.17 

管理费用 779.78 1,426 1,495 1,521 1,434 

财务费用 549.03 391.12 244.79 198.36 146.99 

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 5,033 4,888 4,950 

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 4,919 4,764 4,828 

所得税 214.92 1,169 1,230 1,191 1,207 

净利润 3,401 4,741 3,690 3,573 3,621 

少数股东损益 200.34 732.70 609.88 161.87 12.07 

归属母公司净利润 3,200 4,008 3,080 3,411 3,609 

EBITDA 5,928 8,146 6,776 6,682 6,778 

EPS (元，基本) 0.73 0.91 0.70 0.77 0.82  

 

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 5.70 (0.27) (0.24) 

营业利润 1,108 61.52 (16.65) (2.88) 1.28 

归属母公司净利润 804.73 25.24 (23.17) 10.77 5.80 

获利能力 (%)      

毛利率 16.34 20.11 17.08 16.70 16.58 

净利率 8.51 9.18 6.68 7.41 7.86 

ROE 27.65 26.06 17.98 17.41 16.30 

ROIC 22.01 26.26 18.52 19.47 20.26 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.77 51.91 51.16 47.15 44.57 

净负债比率 (%) 31.05 27.29 27.94 24.45 23.96 

流动比率 0.66 0.77 0.94 1.07 1.22 

速动比率 0.46 0.53 0.73 0.85 1.00 

营运能力      

总资产周转率 1.04 1.11 1.07 1.00 0.95 

应收账款周转率 65.91 59.84 61.86 60.21 56.90 

应付账款周转率 4.26 4.90 6.86 5.76 6.01 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.91 0.70 0.77 0.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 1.12 0.87 1.44 1.18 

每股净资产(最新摊薄) 2.61 3.47 3.87 4.42 5.00 

估值比率      

PE (倍) 4.41 3.52 4.59 4.14 3.91 

PB (倍) 1.22 0.92 0.82 0.72 0.64 

EV_EBITDA (倍) 3.16 2.30 2.76 2.80 2.76  

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 3,869 6,396 5,217 

净利润 3,401 4,741 3,690 3,573 3,621 

折旧摊销 1,640 1,717 1,498 1,596 1,681 

财务费用 549.03 391.12 244.79 198.36 146.99 

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

营运资金变动 (3,612) (2,581) (1,516) 1,347 32.30 

其他经营现金 451.75 1,021 171.29 (81.32) (14.22) 

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) (1,056) (2,154) (1,323) 

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

长期借款 674.76 (642.76) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 446.91 13.34 4.82 0.00 0.00 

资本公积增加 1,178 57.49 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,157 (3,039) (1,712) (1,939) (1,185) 

现金净增加额 561.46 327.54 2,379 3,121 3,079  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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