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受益下游需求回暖 三季度业绩改善明显 

――南钢股份（600282）调研简报―― 

  

2009 年 8 月 3 日  中性（首次）

近期，我们走访了南钢股份（600282），与公司人士就目前生

产经营状况及未来发展等相关事宜进行了交流。  

 1-6 月生产经营情况。公司 09 年以来开工率维持在 100%，4 月

份整体经营状况最为困难，5 月份顺利实现扭亏，此后生产及

销售情况逐月好转，生产强度亦有所加大，7、8两个月订单仍

维持在高位。上半年铁、钢、材的产量分别为 291.5 万吨、265

万吨和 213.5 万吨；分品种来看，带钢、棒材、板材的产量分

别为 27.5 万吨、44 万吨和 142 万吨，受下游需求启动滞后于

国内产能严重过剩的影响，产能限制主要集中于板材品种，生

产数量相对去年同期下降 10%左右。 

 板材随下游行业回暖恢复迅速。2005 年以来，中板和中厚板的

收入一直占据主营收入的 50%以上，2008 年这一比例上升至

61.5%，对公司利润贡献度高达 96%。从市场层面来看，08 年下

半年后，板材品种价格和需求量均出现大幅下降，专用板市场

萎缩明显。从公司层面来看，因部分长单已于 08 年底锁定，所

以所受冲击相对行业平均水平较低。船板是公司核心产品，目

前已可生产 F 级别（可用来制造舰艇）船板，具有较高的市场

认同度，从销售情况看，除 4 月不甚乐观以外，整体情况较为

平稳。目前造船板、管线钢、桥梁板、高建钢的订单相对较为

稳定，在市场环境恶劣的环境下，为加强自身产品的竞争能力，

公司计划未来将主要力量用于产品的后续工艺改造，短期内尚

无产能扩张计划。 

 09 年铁矿石生产成本下降明显。公司 65%的铁矿石依赖进口，

其中 60%-65%采取长协矿方式。公司已于 4 月将高价铁矿石消

化完毕，目前进口部分采取较 08 年长期协议价格降低 33%的折

扣价格开具信用证，生产成本下降明显。 

6 个月目标价  

8.28 元 

市场数据 

总市值（百万元） 12,871.87  

流通市值（百万元） 6,782.49  

总股本（百万股） 1684.80 

流通股本（百万股） 887.76 

52 周最高价/最低价（元） 7.75/2.32 

十大流通股东（%） 32.96 

股东户数 105,508 

最近 52 周相对市场表现 
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财务概要                         单位：百万元 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务 

收入 
28,354 30,913 39,688 44,120 

（+/-）% 28.86% 9.02% 28.39% 11.17% 

归属母公司 

净利润 
123 711 1,694 2,095 

（+/-）% -88.05% 477.33% 138.17% 23.65% 

EPS（元） 0.07 0.19 0.46 0.56 

（假设整体上市在 09 年完成） 

 公司研究·调研报告 
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 集团资产注入后产业链构成完备。5月 25 日，公司公告通过增发注入控股股东钢铁主业资

产。本次注入资产包括南钢联合旗下的原料厂、球团厂、电炉厂，以及中型轧钢厂、高速

线材厂，和南京钢铁集团无锡金鑫轧钢有限公司，安徽金安矿业有限公司。资产注入完成

后，此前持续困扰公司的关联交易问题将从根本上得到解决；同时，公司也将成为具备年

生产能力 650 万吨钢、615 万吨材的集炼焦、烧结、炼铁、炼钢和轧钢于一体的大型钢铁

企业，产品涉及中厚板、线棒材、带钢和型钢多个品种，使得公司拥有了完整的产业链，

产品种类和结构也更加完备齐全。 

 中厚板仍是公司未来重点发展领域。长期以来，中厚板一直是公司核心产品，经过多年的

技术研究和改造，目前公司所生产的多个品种在各自的领域内已具备了较强的竞争实力。

08 年品种钢材产量和比例继续提高，达到 85.85%，其中品种板材比例为 91.39%，同比增

加 8.04%。公司表示未来战略发展重点仍在各中厚板材品种，并将重点改进产品深加工的

技术，以增强产品附加值和市场竞争力。 

 盈利预测与评级。09 年上半年，国内钢材价格先抑后扬，在 4月中下旬成功探底后开始回

升。从历史规律来看，板材价格反映一般滞后于长材价格，近一阶段涨幅亦明显落后于长

材，我们认为在下游需求不变的情况下，3 季度钢价有望延续上涨趋势，而板材品种价格

表现更佳。随着下游行业的进一步回暖，公司在中厚板领域的竞争优势将得到更加充分的

体现，但在整体上市过程完成前，公司仍存在产品结构过于集中，委托加工部分铁水成本

较高的问题。在假设公司整体上市过程在本年实施完成前提下，09 年、10 年、11 年的 EPS

分别为 0.19 元、0.46 元和 0.56 元。7 月 31 日收盘股价为 7.64 元，相对 PE 分别为 40.2

倍、16.6 倍和 13.6 倍。给予公司“中性”评级，6个月目标价格 8.28 元。 

图 1：普线、螺纹钢国内平均市场价格走势 图 2：中厚板、热轧板卷、热轧薄板国内平均市场价格走势 
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数据来源：中钢协，西南证券研发中心 数据来源：中钢协，西南证券研发中心 
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图 3：冷轧薄板、镀锌板国内平均市场价格走势 图 4：无缝管国内平均市场价格走势 

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

0
8
-
0
1

0
8
-
0
3

0
8
-
0
5

0
8
-
0
7

0
8
-
0
9

0
8
-
1
1

0
9
-
0
1

0
9
-
0
3

0
9
-
0
5

0
9
-
0
7

冷轧薄板 镀锌板

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

0
8
-
0
1

0
8
-
0
3

0
8
-
0
5

0
8
-
0
7

0
8
-
0
9

0
8
-
1
1

0
9
-
0
1

0
9
-
0
3

0
9
-
0
5

0
9
-
0
7

无缝管

数据来源：中钢协，西南证券研发中心 数据来源：中钢协，西南证券研发中心 

 

附：南钢股份（600282）盈利预测简表 

利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 22,005  28,354  30,913  39,688  44,120  

营业成本 20,134  27,105  28,962  36,535  40,359  

营业税金及附加 100  93  340  119  132  

销售费用 134  173  216  265  296  

管理费用 102  210  216  282  312  

财务费用 200  223  229  227  228  

资产减值及公允价值变动 6  434  0  0  0  

其他收入 17  9  0  0  0  

营业利润 1,345  125  948  2,259  2,793  

营业外净收支 -8  20  0  0  0  

利润总额 1,337  145  948  2,259  2,793  

所得税费用 306  22  237  565  698  

净利润 1,031  123  711  1,694  2,095  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 1,031  123  711  1,694  2,095  

每股收益 1.10  0.07  0.19  0.46  0.56  

数据来源：公司公告，西南证券研发中心 

注：假设公司在 2009 年年内完成整体上市过程 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

买  入 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增  持 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中  性 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 行业 

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 
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