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黑色金属冶炼及压延加工业/黑色冶炼业股
票
研
究 

南钢股份(600282) 

出口订单大幅下滑，一季度恐再遭亏损 
 

 蒋璆 崔婧怡    
 021-38676676 021-38676539    
 jiangqiu@gtjas.com cuijingyi@gtjas.com    

本报告导读： 
 2008年年报点评； 

 近期调研了解到的公司经营情况。 

投资要点： 
 受金融危机下需求萎缩影响，08 年公司总体产量略有下降，但品种钢材

却不升反降，质量提升和品种优化的努力颇见成效。09 年计划产量较去

年有所增长，但实际执行情况取决于下游需求恢复的力度。 

 09 年公司销售压力有增无减。一方面是船板等主打中厚板品种遭遇的国

内供给竞争将愈加激烈，从俄罗斯等东欧国家进口的廉价钢材也在不断

吞噬国内市场；更为严峻的是出口可能超预期下降，理由有三点：一是

国内外钢材价差不断缩小甚至部分品种已经出现倒挂，二是东欧、韩国

等地的货币大幅贬值变相降低了我国产品在国际市场上的竞争力，公司

原有海外市场受到挤占，三是贸易保护主义的抬头。 

 分品种来看，受益于内需增长的棒材、桥梁板、船板、管线钢等产品的

销售状况相对较好，而风塔用钢和带钢等直接或者间接依赖于出口的产

品订单则不尽如人意。 

 08 年度实现净利润 1.23 亿元，同比大幅下降 88%，可归因于两点：一

是需求萎缩和钢价暴跌导致毛利率减少 4.1 个百分点；二是计提存货跌

价准备 4.7 亿元。 

 分析存货各科目，在产品和产成品的计提较为充分，而原材料 5.3%的计

提比例则是剔除了委托集团加工成铁水的那部分。按照公司使用的存货

计提方法推测，一季度业绩很大程度上取决于一季度产品平均售价与 08
年末市场价格的对比。 

 综合考虑钢价一季度走势、一季度进口的长协矿需要计提减值准备等因

素，我们预计公司一季度业绩可能小幅亏损。 

 宝钢集团突然跻身公司第二大股东，引发市场重组遐想，我们认为宝钢

此举兼具财务投资和整合试探之意。产业资本已经释放出钢铁股被低估

的信号。相对于宝钢重组，未来集团钢铁相关资产的注入更值得期待。

 预计 2009-10 年 EPS 分别为 0.16、0.28 元，一季度亏损是大概率事件，

短期股价吸引力不大，但考虑公司未来业绩恢复较快、重组预期下的交

易性机会以及高效管理优势，维持对公司的长期“谨慎增持”评级。 

评级： 谨慎增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： ￥3.8
 上次预测： ￥13.0

当前价格： ￥3.78
2009.03.13

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 2.32～20.45
总市值（百万元） 6,369
总股本/流通 A股（百万股） 1,685/888
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.53
日均成交量（百万股） 12.1
日均成交值（百万元）    69.6
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 4,363.25
每股净资产 2.59
市净率 1.5
净负债率 31.7%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.12 (0.04)
Q2 0.19 0.07
Q3 0.07 0.05
Q4 (0.31) 0.08
全年 0.07 0.16
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 -6.0 7.4 -61.2
相对指数 -1.1 -2.1 -13.7

 

 

 

 

 

相关报告 
 国内领先的精品中厚板基地 

(08.03.06) 
 

 

公
司
更
新
报
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 22,005 28,354 23,909 24,716 26,158
(+/-)% 37.9% 28.9% -15.7% 3.4% 5.8%
经营利润（EBIT） 1,544 348 460 725 834
(+/-)% 110.4% -77.4% 32.0% 57.8% 15.0%
净利润 1,031 123 276 463 577
(+/-)% 163.9% -88.0% 124.4% 67.6% 24.4%
每股净收益（元） 0.61 0.07 0.16 0.28 0.34
每股股利（元） 0.10 0.04 0.05 0.08 0.10

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 7.0% 1.2% 1.9% 2.9% 3.2%
净资产收益率(%) 23.8% 2.8% 6.0% 9.4% 10.7%
投入资本回报率(%) 25.5% 6.3% 7.4% 13.1% 16.4%
EV/EBITDA 4.0 10.0 8.0 6.0 5.4
市盈率 6.2 51.7 23.0 13.7 11.0
股息率 (%) 2.6% 1.1% 1.3% 2.2% 2.7%



                                                              南钢股份(600282) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股价绝对涨幅和相对涨幅
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财务预测（单位：百万元）          
损益表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
营业收入 22,005 28,354 23,909 24,716 26,158 26,419 26,683 26,950 27,220
营业成本 20,134 27,105 23,003 23,572 24,867 25,084 25,303 25,521 25,742
营业税金及附加 100 93 99 99 100 105 105 105 107
营业费用 134 173 151 152 162 164 165 167 169
管理费用 102 210 196 167 195 197 193 199 200
EBIT 1,544 348 460 725 834 869 918 958 1,002
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 4 0 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 200 223 139 113 76 54 30 7 (16)
营业利润 1,345 125 320 612 758 815 888 952 1,018
所得税 306 22 49 154 192 206 224 240 257
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
归属于母公司净利润 1,031 123 276 463 577 617 672 720 770
资产负债表    
货币资金、交易性金融资

产

1,143 1,216 1,156 1,172 1,663 1,900 2,552 3,168 3,791
其他流动资产 5,670 5,947 6,117 6,010 6,144 6,429 6,398 6,436 6,536
长期股权投资 86 86 86 86 86 86 86 86 86
固定资产合计 3,929 3,734 3,694 3,306 2,839 2,476 2,012 1,526 1,036
无形及其他资产 6,888 7,363 7,411 7,333 7,969 8,478 9,103 9,758 10,478
资产合计 10,903 11,183 11,190 10,724 10,894 11,040 11,201 11,370 11,600
流动负债 6,021 6,525 6,729 6,260 6,339 6,418 6,459 6,473 6,519
长期负债 548 294 (116) (493) (840) (1,217) (1,584) (1,947) (2,316)
股东权益 4,334 4,363 4,572 4,953 5,390 5,834 6,321 6,839 7,393
投入资本(IC) 6,060 5,525 6,221 5,532 5,084 4,950 4,406 3,940 3,508
现金流量表    
NOPLAT 1,190 229 391 544 626 651 688 719 751
折旧与摊销 392 420 508 558 587 616 645 670 696
营运资本增量 (40) 108 423 (248) 87 178 (60) 29 50
资本支出 370 (195) 468 170 120 252 180 184 206
自由现金流 1,912 561 1,789 1,023 1,419 1,697 1,454 1,602 1,703
经营现金流 1,628 1,024 249 1,420 1,209 1,068 1,422 1,376 1,393
投资现金流 (366) 195 (468) (170) (120) (253) (181) (184) (206)
融资现金流 (871) (751) 159 (1,235) (597) (579) (590) (575) (564)
现金流净增加额 391 469 (60) 16 492 237 651 616 623
财务指标    
成长性    
收入增长率 37.9% 28.9% -15.7% 3.4% 5.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
EBIT 增长率 110.4% -77.4% 32.0% 57.8% 15.0% 4.1% 5.7% 4.4% 4.5%
净利润增长率 163.9% -88.0% 124.4% 67.6% 24.4% 6.9% 9.0% 7.2% 6.9%
利润率    
毛利率 8.5% 4.4% 3.8% 4.6% 4.9% 5.1% 5.2% 5.3% 5.4%
EBIT 率 7.0% 1.2% 1.9% 2.9% 3.2% 3.3% 3.4% 3.6% 3.7%
净利润率 4.7% 0.4% 1.2% 1.9% 2.2% 2.3% 2.5% 2.7% 2.8%
收益率    
净资产收益率(ROE) 23.8% 2.8% 6.0% 9.4% 10.7% 10.6% 10.6% 10.5% 10.4%
总资产收益率(ROA) 9.5% 1.1% 2.5% 4.3% 5.3% 5.6% 6.0% 6.3% 6.6%
投入资本回报率(ROIC) 25.5% 6.3% 7.4% 13.1% 16.4% 17.5% 20.8% 24.3% 28.6%
运营能力    
存货周转天数 61 63 74 69 68 69 69 69 69
应收账款周转天数 6 3 4 5 4 4 4 4 4
总资产周转天数 166 140 168 160 149 149 150 151 152
净利润现金含量 1.58 8.31 0.90 3.06 2.10 1.73 2.12 1.91 1.81
资本支出/收入 1.68% -0.69% 1.96% 0.69% 0.46% 0.95% 0.68% 0.68% 0.76%
偿债能力    
资产负债率 60.3% 61.0% 59.1% 53.8% 50.5% 47.1% 43.5% 39.8% 36.2%
净负债率 32.8% 31.7% 33.5% 10.2% -5.5% -16.1% -30.9% -42.8% -53.1%
估值比率    
PE 6.2 51.7 23.0 13.7 11.0 10.3 9.5 8.8 8.3
PB 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9
EV/EBITDA 4.0 10.0 8.0 6.0 5.4 5.2 4.9 4.7 4.5
P/S 0.29 0.22 0.27 0.26 0.24 0.24 0.24 0.24 0.23
股息率 2.6% 1.1% 1.3% 2.2% 2.7% 2.9% 3.2% 3.4% 3.6%

 

模型更新时间：2009.03.11 
股票研究 
黑色冶炼业 
黑色金属冶炼及压延加工业 
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评级： 谨慎增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： ￥3.8 
 上次预测： ￥13.0 

当前价格： ￥3.78 
 
公司网址： 
www.600282.net 
. 
公司简介 

国内中厚板生产领军企业之一,

拥有从焦化、烧结、炼铁、炼钢

到轧钢完整的长流程生产系统。

具有年产钢 550 万吨、铁 600 万

吨、材 450 万吨的综合生产能力。 
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52 周价格范围 2.32～20.45 
市值（百万） 6,369 
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我们在 3 月初组织了公司的实地调研，与公司董秘就最新的经营情况进行了深入沟通，

随后公司公布了 2008 年年度报告，下面我们就公司 08 年生产经营状况作简单分析。 

1. 08 年产量略有下降，结构有所优化 
08 年公司生产铁 514.09 万吨、钢 496.53 万吨、材 425.10 万吨，同比分别增长-4.73%、

-3.29%、2.30%；与年初的计划（铁产量 590 万吨、钢产量 537 万吨、钢材产量 451
万吨）相比，生产目标完成率分别为铁 87.13%、钢 92.46%、材 94.26%。实际产量未

达目标的原因是 8 月份之后市场需求极度萎缩，导致行业经济效益急剧下滑，公司于

4 季度主动实施大规模限产。 
 
尽管产量未有增长，但产品的质量提升和结构优化仍然颇见成效。08 年品种钢材产量

同比增长 11%，比例也上升了 12 个百分点至 86%；其中品种板材占比 91%，同比提

升了 8 个百分点；公司还相继开发出 X100 管线钢、09MnNiDR 容器板、38CrMoAl
齿轮钢等 7 大系列 20 个高附加值新钢种。需要指出的是，尽管公司品种板产量有不小

幅度的增长，但在行业内的相对排名反而却有所下滑，这也从侧面反映出船板等品种

板的国内供给上升很快，竞争日趋激烈，自然会影响盈利水平。 
 
表 1：08 年品种钢材的生产情况 
 08 年产量（万吨） 08 年增速（%） 行业排名（相对上年） 

品种钢材 364.93 11.29%  
中板&中厚板 303.60 11.76% 第五（下降 3位） 

其中：船板 148.91 55.28% 第五（下降 1位） 

桥梁板 25.95 34.18% 第二（下降 1位） 

锅炉容器板 17.49 39.70% 第四 

数据来源：国泰君安证券 

 

公司制定的 09 年生产计划较 08 年略有增长，品种上继续偏重于中板和中厚板，但由

于公司执行的是 100%的订单生产体系，实际生产将根据销售接单情况作调整，因此

09 年能否实现生产目标归根到底取决于下游需求的恢复状况。 
 
表 2：08 年生产实绩及 09 年计划目标（单位：万吨） 
 08 年产量 09 年计划 

铁水 514.09 533 
粗钢 496.53 512 
钢材 425.1 431 
其中：棒材 77 71 

钢带 45 49 
      中板 161 166 

中厚板 142 145 
数据来源：国泰君安证券 

 

我们从实地调研中了解到，随着市场企稳和去库存化后的需求回暖，在有效控制工序

成本的前提下，公司从 08.12 月份起就开始逐步恢复生产，今年 1 月份已实现全面复

产，目前未有产能闲置，棒材更是在 1 月份创下历史最高产量记录。不过，公司反映

3 月之后的订单萎缩很快，不排除未来再次限产的可能性。 
 

总体产量下降，但品

种材却不降反升，结

构优化颇见成效。 
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2. 终端需求持续萎靡，销售难度日益加大 
在 08 年钢铁行业经历“冰火两重天”的考验中，公司的销售优势得以充分发挥。大订

单、中长期订单和高附加值订单的比例继续提高，管线钢、船板等传统优势产品成功

打入西南管线、国内首条 30 万吨油轮等国家重点工程和标志性项目。全年钢材产销率

达到 100%，资金回笼率 100%。出口工作也是成绩斐然，全年出口钢材 64.09 万吨，

同比增长 10.54%，其中中板及中厚板卷 63.89 万吨，同比增长 20.03%。 
 

图 1：中板和中厚板收入占比继续提高                  图 2：销售市场仍然集中在华东地区，出口占比提升 
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数据来源：公司年报                                           数据来源：公司年报 

 

图 3：90%以上的毛利来源于中板和中厚板              图 4：高端产品毛利剧降，低端产品几近于零 

中厚板卷,
53.5%中板, 38.0%

棒材, 0.9%
其它, 6.5%

钢坯&生铁,
1.2%

0%

3%

6%

9%

12%

15%

2005年 2006年 2007年 2008年

中厚板卷 中板 钢坯&生铁 棒材

数据来源：公司年报                                           数据来源：公司年报 

 

展望 09 年，鉴于全球金融危机下的需求萎缩，公司销售压力有增无减。一方面是船板

等主打中厚板品种遭遇的国内供给竞争愈加激烈，从俄罗斯等东欧国家进口的廉价钢

材也在不断吞噬公司的市场；另一方面是出口可能超预期下降，理由有三点：一是国

内外钢材价差不断缩小甚至部分品种已经出现倒挂，二是东欧、韩国等地的货币大幅

贬值变相降低了我国产品在国际市场上的竞争力，三是贸易保护主义的抬头。公司制

定的 09 年钢材出口计划是 56 万吨，前两个月的实际执行情况不足 1 万吨/月，而且短

期内尚无好转迹象，预计完成全年出口目标有一定难度。 
 
出口市场萎缩，立足内需才是根本。据了解，公司目前需求相对坚挺的品种有四类：

一是基础建设及道路桥梁用钢，公司已经确定或者有意向的订单有京沪高铁（25 万吨

目前下游需求低迷，

出口下降尤其严重，

今年出口目标完成有

一定难度。 
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螺纹钢）、南京南站、沪宁城际、南京长江四桥（桥梁板已签供货协议）、南京隧道及

地铁建设、南京禄口机场二期等，受益于基建投资的拉动，公司的棒材生产甚至在 1
月份创下新高；二是船板，尽管船企新接订单寥寥无几，但在手订单还是很饱满的，

船板的需求增长仍有保障；三是管线钢，在西气东输二期工程中公司主要供给支线用

的 X70 产品；四是储罐用钢，国家石油战略储备、江苏商用石油储备项目对公司需求

有拉动。与之相反，直接或者间接受累于出口下滑的产品订单则不尽如人意，如风塔

用钢（GE、维斯塔斯、Gamesa 等世界风电巨头的需求萎缩）、带钢（下游主要是严重

依赖于出口的小五金和小家电，3 月起订单下降明显）。 

3. 业绩剧降的罪魁祸首：毛利下降和巨额存货跌价准备 
08 年公司实现营业收入 283.54 亿元、利润总额 1.45 亿元、归属于上市公司股东的净

利润 1.23 亿元，同比分别增长 28.86%、-89.13%和-88.05%；全面摊薄净资产收益率

2.83%，同比下降 20.97 个百分点；基本每股收益 0.073 元；每股经营现金流 0.294 元。

拟分配方案为每 10 股派 0.4 元（税前）。 
 
业绩大幅下降的原因主要有两点：一是全球金融危机波及到实体经济，下游需求大幅

萎缩导致钢铁价格暴跌，而原燃料成本反应相对滞后，从而使得全年毛利率降至 4.4%，

同比减少 4.1 个百分点；二是计提存货跌价准备 4.7 亿元，影响 EPS 约 0.236 元。 
 

图 5：全年盈利指标大幅恶化                          图 6：08.4 季度盈利能力跌至冰点 
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数据来源：公司年报                                           数据来源：公司定期报告 

 

图 7：期间费用率略有增长，但所得税率因抵扣有所下降  图 8：08.4 季度财务费用增长较快 
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图 9：偿债能力有所下降                              图 10：资产周转效率全面下滑 
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表 3：08 年期末存货跌价准备计提情况（单位：百万元） 
项目 08 年末金额 跌价准备 计提比例 

原材料 3,271.74 173.73 5.3%
在产品 778.42 126.30 16.2%
库存商品 978.88 170.06 17.4%
委托加工物资 26.03  
低值易耗品 6.04  
存货合计 5,061.11 470.09 9.3%
数据来源：公司年报 

 

分析存货各细分科目的跌价准备计提比例，我们发现在产品和产成品的计提较为充分，

而原材料仅 5.3%的计提比例似乎有点过低。其实这与公司的计提政策有关，有两点需

要特别注意：一是由于库存原材料最终用途并非外销，所以可变现净值不是以期末原

材料的市场价格直接估算，而是按照这些原材料可以生产的钢材去测算，即计提准备=
期末原材料可以生产的钢材总成本+估计销售费用-期末这些钢材的总市场价值；二是

由于公司中厚板生产所需的铁水都是委托集团加工，加工费用=铁水市场价格-原材料

采购费用（因此长协矿便宜时相当于集团享受这部分铁前收益，而长协矿昂贵时却是

集团在补贴股份公司），对于这部分原材料无需计提跌价准备。根据上述存货计提基准

可以推测，08 年末的钢材市场价格实际上就是所有存货可折算钢材的盈亏平衡点（预

计将占 09.1 季度总销量的一大半）。从 09.1 季度的钢铁价格走势粗略判断，我们认为

公司在 1 季度恐怕仍将遭遇小幅亏损。 
 
我们通过调研了解到，公司目前的原材料库存总体正常，仅进口矿略微超限，这主要

是因为 08 年合同量尚未执行完毕。由于 1 季度的进口长协矿仍将沿用 08 年度合同价

格，我们预计 1 季度末公司也会计提部分存货跌价准备，从而影响一季报业绩。不过

一个潜在的利好是，公司在 08 年末高达 1.83 亿的递延所得税资产可能会有效降低 09
年全年的实际所得税率。 

4. 宝钢入股拓宽重组并购想象空间 
公司年报披露的前十大股东中，08.4 季度宝钢集团在二级市场上买入 3538 万股（占总

股本的 2.1%）而一举成为第二大股东，联想到前段时间宝钢才从南钢联手下收购宁波

钢铁 20%的股权，最新颁布的钢铁产业调整振兴规划也是浓墨重彩地强调要积极推进

原材料存货计提剔除

了委托集团加工铁水

的部分。 

09.1季度的盈亏很大

程度上取决于 1 季度

钢价与 08 年末钢价

的对比。预计亏损概

率较大。 
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行业的重组并购，因此市场对于宝钢未来整合南钢的预期自然给予了极大关注。 
 
对于宝钢入股的真实目的，到底是财务投资还是重组先手，市场诸多猜测，我们倾向

于认为两者兼而有之，宝钢此举颇有些“进可攻、退可守”的味道。宝钢之前不乏在

二级市场上收购其他上市公司股权的先例，最终证实为财务投资的居多，最著名当属

邯钢控制权之争，但也有类似于并购八一钢铁的案例。就南钢股份而言，由于其 62.69%
的股权集中在南钢联手中，宝钢仅通过二级市场根本没有可能夺取控制权，至少从现

阶段来看，宝钢此举更多是试探性的财务投资，这也释放出了产业资本认为当前钢铁

股已被市场低估的信号。中长期来看，由于南钢兼具产品及市场优势，加上规模适中，

我们不能排除未来宝钢从复星手中接手重组的可能性。 
 
其实，相对于宝钢收购这一略显遥远的预期，集团钢铁资产的注入及整体上市更加值

得期待。公司在 05 年初增发时曾承诺，计划在宽中厚板项目达产后的四年内，依照

法定程序收购炼铁新厂高炉、焦炉和烧结机等核心资产，因此与中厚板生产配套的铁

前资产在 2010 年前注入上市公司的概率很大。南钢联除此之外的钢铁相关资产还有南

钢有限、南钢国贸、无锡金鑫、安徽金安矿业等，而实际控制人复星集团旗下的钢铁

相关资产有南钢宝兴、南京金腾、海南联合矿业等，未来存在一并注入的可能。 

5. 投资建议及风险提示 
在不考虑资产注入预期的情况下，我们预测公司 2009-10年的基本每股收益分别为 0.16
元、0.28 元，当前股价对应 2009-10 年的 PE 分别为 23 倍和 13.7 倍，对应 08 年末的

PB 为 1.5 倍，均处于行业中等水平。我们认为，在行业基本面未发生根本性好转、公

司一季度业绩可能再报亏损的背景下，当前股价的短期吸引力并不大。不过，从业绩

环比趋势来看，由于 08 年基数较低，随着全球宏观经济和下游需求的逐步复苏，预计

公司未来两年的净利润将出现较大幅度的恢复性增长，重组并购预期也可能会带来交

易性机会，加上公司高人一筹的管理效率，继续维持长期“谨慎增持”评级。 
 
提醒投资者注意的风险主要有：1）钢价继续下跌的风险；2）1 季度末再度大幅计提

存货跌价准备的风险；3）长协矿下降幅度未达预期的风险。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

宝钢入股释放出产业

资本认为钢铁股被低

估的信号。 

 

相对宝钢重组，集团

资产注入和整体上市

更加靠谱。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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