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公司简介 

南钢属于国内少数民营钢铁上

市公司之一，目前粗钢产能超

过 500 万吨，70%的产品为中

板和中厚板，为国内最大的造

船板和锅炉板生产企业之一。 
 

 

 

 

相关报告 
 

《百亿利润，硅钢托起-武钢股

份投资价值报告》 

《冬天里的火种-鞍钢股份投资

价值报告》 

《钢价面临持续调整-钢铁行业

四季度策略报告》 

《在震荡中前行-2009 年钢铁

行业策略报告》 

 《在路上-宝钢股份投资价值报

告》 

 

 

  中厚板需求依然不容乐观 
         ――南钢股份调研报告 

 马涛      
 86-10-5836 2789       
 horsewave@163.com       

核心观点： 

 公司产能增长空间有限 
 核心产品受冲击较大 
 民营的效率，市场化的战略 

 估值提升，股价仍有上升空间 

投资要点： 

 公司产能增长空间有限 

公司 08 年钢、铁、材产量分别为 496 万吨、514 万吨、425 万吨，钢、铁的产量同比

分别减少 3.39%、4.74%，钢材的产量同比增长 2.27%。 

按照公司规划，09 年产量为 431 万吨，相比 08 年的 424 万吨呈略微增长趋势，公司

产能的增长空间有限。 

 核心产品受冲击较大 

公司拳头产品中（厚）板约占公司收入的 61.4%，毛利的贡献率则达到 74%，因此无

论从收入还是从毛率贡献而言，中（厚）板产品均是公司的核心产品。目前中厚板产

能严重过剩，造船、机械、锅炉等行业需求的恢复尚需时日。 

09 年 1 月份公司带钢产量同比增长幅度达到 45%，而以往的优势产品中（厚）板产量

则明显逊色于长材产品，其中中厚板的产量同比下降幅度甚至达到 15%。 

 民营的效率，市场化的战略 

公司属于钢铁上市公司中不多的民营企业，运营方面市场化程度较高。在去年下半年

的危机中，公司面对锐减的需求以及暴跌的钢价，调整经营战略较为及时。 

一方面迅速停止大宗原料的采购，加大高价库存的消耗，另一方面根据市场冷暖及时

控制产能的释放。 

 估值提升，股价仍有上升空间 

伴随高流动性以及预期向好所引发的 A 股估值的提升，公司股价存在继续上涨的动力

及空间。考虑到公司 3/4 的毛利维系于中（厚）板，上述产品需求的复苏尚需时日，同

时公司庞大关联交易的存在又增加了公司业绩的不确定性，我们预计公司 08 年、09、
10 年的 EPS 分别为 0.26 元、0.20 元、0.34 元，公司股价跑赢大盘的概率较低，因此

给予公司“中性”的评级。 
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1. 公司产能增长空间有限 
公司08年钢、铁、材产量分别为496万吨、514万吨、425万吨，钢、铁的产量同

比分别减少3.39%、4.74%，钢材的产量同比增长2.27%。 

                     表1：公司近年钢材产量比较（单位：万吨） 

2006 2007 2008 2009E

中厚板 110.48 126.52 142.00  145.00 

中板 108.46 145.14 161.00  166.00 

棒材 67.54 86.61 76.00  71.00 

钢带 55.25 57.28 45.00  49.00 

合计 341.73 415.55 424.00  431.00 

                         数据来源：渤海证券研究所 

公司近年来的产能扩张集中于板材项目，棒材和带钢的产量则逐步萎缩。目前公司

中厚板、中板产量居国内前三甲，08年公司中（厚）板产量达到303万吨，同比增

长11.54%，而同期棒材和带钢的产量却下降约16%。 

                    图 1：2008 年主要企业中（厚）板产量比较（单位：万吨） 

 

                        数据来源：渤海证券研究所 

按照公司规划，09年产量为431万吨，相比08年的424万吨呈略微增长趋势，公司

产能的增长空间有限。 

2. 核心产品受冲击较大 
公司拳头产品中（厚）板约占公司收入的61.4%，毛利的贡献率则达到74%，因此

无论从收入还是从毛率贡献而言，中（厚）板产品均是公司的核心产品。同时从公

司发展战略而言，成为国际一流、国内领先的专用板供应企业是公司的长期目标，

因此中（厚）板产品的盈利能力对于公司至关重要。 
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    图 2：公司各产品产量占比（2008）                 图 3：公司产品收入及毛利贡献率 

数据来源：渤海证券研究所 

随着各地中（厚）板项目的逐步上马，目前国内中（厚）板产能严重过剩。在本轮

钢铁行业的调整中，中（厚）板深受冲击，价格的跌幅一度超过30%。                

尽管公司专用材比例逐年提高，在造船板、锅炉板、桥梁板、管线钢、风塔用板等

领域也取得了较大突破，拥有了包括中石油、三星、GE等大量高端用户群，但面

对宏观经济的下行，公司产品依然遇到了较大的困难。从公司反馈的信息来看，造

船、风塔、汽车配件等客户的采购量明显下降，部分国际客户所受到的冲击远大于

国内。 

                     图 4：公司高端产品产量比较（单位：万吨） 

 

                        数据来源：渤海证券研究所 

在08年最差的时候，公司选择了减产来应对危机，减产幅度甚至达到40%。伴随

11月份钢价的企稳回升，公司于12月份迅速复产，09年1月份则满负荷生产。从公

司主要产品1月份的产量，我们也可以看出目前板材产品所面临的销售压力。 

09年1月份公司带钢产量同比增长幅度达到45%，而以往的优势产品中（厚）板产

量则明显逊色于长材产品，其中中厚板的产量同比下降幅度甚至达到15%。 
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 图 5：09 年 1 月份公司主要产品产量同比增长率 

 
数据来源：渤海证券研究所 

自08年11月以来，钢价连续三个月的上涨使得贸易商积极性大增，公司1、2月份

订单较为理想，尽管市场对于3月份传统旺季报有较高的预期，但公司3月份订单

压力再次出现，中厚板所面临的情况尤其严重。因此从订单角度而言，中厚板的需

求在3月份并未完全复苏。 

3. 民营的效率，市场化的战略 
公司属于钢铁上市公司中不多的民营企业，运营方面市场化程度较高。在去年下半

年的危机中，公司面对锐减的需求以及暴跌的钢价，调整经营战略较为及时。 

一方面迅速停止大宗原料的采购，加大高价库存的消耗，同时大力拓展出口业务，

在如此低迷的市场环境下，公司08年实现出口58.5万吨，同比增长9.24%，有效的

缓解了内贸的压力。 

另一方面公司面对亏损的局面，迅速选择减产来应对。08年8月份公司即陷入亏损，

11月份亏损最为严重。因此11月份高炉的开功率仅为60%、炼钢的开工率也只有

70%。当钢价于11月中旬企稳上涨之后，公司于12月份率先选择恢复生产，从而

获取了先发的盈利空间。 

虽然公司经营战略较为灵活，但由于前期高价原料的存在以及产品滞销的出现，公

司08年三季末存货高达60.05亿元，较期初上涨38.56%，考虑到公司快速消耗高价

原料的战略以及08年底钢价的反弹，我们认为08年末存货的状况有所缓解，据我

们测算，公司08年计提资产减值损失将接近4亿元。  

公司在08年底，铁矿石库存超过200万吨、产成品库存也超过13万吨，但截至2月

底，公司铁矿石库存以及产成品库存有效缓解，已经恢复正常水平。 
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4. 关联交易依然存在-业绩存在不确定性 
由于目前两座大高炉（2000立、2500立）及一座100吨的转炉仍归属于母公司，

因此公司一半以上的铁水、钢坯来自于控股股东的委托加工。由于关联交易的存在，

使得公司的盈利能力被削弱，同时业绩确认的不确定性增加。 

公司承诺于2010年前，将上述资产收购于上市公司，届时公司的关联交易将基本

消除，公司运营方面的优势将获得提升，业绩的透明性将大大增强。 

5. 估值提升，股价仍有上升空间 
伴随高流动性以及预期向好所引发的A股估值的提升，公司股价存在继续上涨的动

力及空间。考虑到公司3/4的毛利维系于中（厚）板，上述产品需求的复苏尚需时

日，同时公司庞大关联交易的存在又增加了公司业绩的不确定性，我们预计公司

08年、09、10年的EPS分别为0.26元、0.20元、0.34元，公司股价跑赢大盘的概

率较低，因此给予公司“中性”的评级。 

图 6：主要钢铁公司 PB 比较 

 

数据来源：渤海证券研究所 

公司目前股价为 3.87 元，对应 PB 值为 1.33，考虑到估值体系的提升，我们认为

1.6 倍 PB 是合理的，因此短期目标价 4.64 元。  
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图 7：南钢股份 PE Band                          图 8：南钢股份 PB Band 

数据来源：渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

5、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得

渤海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证

券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 
 

渤海证券股份有限公司研究所 
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渤海证券研究所 
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天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 
电话：（022）28451888 
传真：（022）28451615 
 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11 号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 
电话：（010）58362786 
传真：（010）58362157 
 
 
渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 

 

 

 


