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公司研究简报                                                                         
 

2009年 11月 25日                    南钢股份（600282.SH） 
 

——中厚板龙头：资产收购完善产品结构与成本 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.416 1.101 0.073 0.088 0.114 0.307 
净利润增长率 -5.09% 164.77% -88.05% 19.89% 30.32% 168.82%

先前预期每股收益(元)  0.088 0.114 0.307
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.097 0.289 0.428

市盈率(倍) 9.30 18.83 39.79 71.85 55.13 20.51 
行业优化市盈率(倍) 14.23 25.50 10.12 10.12 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) N/A 0.11 N/A 3.61 1.82 0.12 
已上市流通A股(百万股) 291.33 446.40 887.76 1,684.80 1,684.80 1,684.80 
总股本(百万股) 936.00 936.00 1,684.80 1,684.80 1,684.80 1,684.80  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 

 收购说明：南钢股份定向增发收购资产主要包括： 

 冶炼装置：一座 2000m3高炉、一座 2550m3高炉，一座 150吨转炉等
一整套冶炼系统； 

 铁矿资产：主要包括金安矿业，其草楼铁矿铁矿石地质储量 8600 万
吨，地质品位 28%左右，为单一磁铁矿，硫、磷等有害元素含量低、易
于选取。矿石年采选能力已达 200万吨，后期规划有提升至 300万吨； 

 轧钢产线：主要包括一条年产能 60万吨棒材生产线，一条 60万吨高速
线材产线以及一条 40万吨的型钢生产线； 

 公司地位：收购完成后，南钢股份钢铁产品涵盖中厚板、棒材、线材、带
钢、型钢等，产品结构继续完善。同时包含铁水在内的关联交易也得以解
决，公司在生产成本及产品结构两方面都得到改善。未来公司将进一步保持
国内中厚板龙头企业的地位； 

 核心产品：中厚板仍然是公司的核心产品。由于行业供给能力扩张较快，今
年产品毛利率出现大幅下降。但我们认为低利润率之下，中厚板新产能建设
扩张速度逐渐减缓，同时行业内之前大量存在的中厚板半轧厂又逐步退出市
场，预计 2010年行业供需环境好转，盈利大幅改善； 

 投资建议：经过本次的收购，南钢股份无论是在产能规模及产品结构，还是
生产成本方面都得到较大改善，收购对业绩增厚程度预计将超过 100%。综
合考虑，我们给予南钢股份“买入”建议。 

减持 持有 买入 强买 卖出

钢铁行业
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相关报告 
1 《关注重点依旧是关联交
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市场数据(人民币)  
市价(元) 6.57

已上市流通A股(百万股) 1,684.80

总市值(百万元) 11,069.14

年内股价最高最低(元) 8.34/3.21
沪深 300指数  3629.63
上证指数  3290.17

2007年股息率   0.58%

 

成交金额（百万元）
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我们对南钢股份增发购买资产的基本看法 

 资产注入改善成本结构：南钢发展相关钢铁资产注入之后，南钢股份最大
的改善来自炼铁环节关联交易。目前钢铁行业利润分配中，冶炼环节利润普
遍高于轧钢利润。在高炉注入之后，企业可以分享炼铁环节利润，进而提高
公司整体盈利能力。此外安徽金安矿业注入后，在铁矿石上涨的趋势下，资
源的价值不容小觑； 

 预期核心产品供需环境转好：公司核心产品来自于中厚板业务。由于行业
供给能力扩张较快，今年产品毛利率出现大幅下降。但我们认为低利润率之
下，中厚板新产能建设扩张速度逐渐减缓，同时行业内之前大量存在的中厚
板半轧厂又逐步退出市场的迹象，预计 2010年行业好转可以预期； 

 成本与结构双变化：如果南钢股份出现生产成本与产品结构的双改善，我
们预计公司的行业地位及盈利能力都将得到极大提升。 

 

资产注入改善公司成本结构 

整体上市方案概况 

 根据《增资协议》方案，南钢集团公司、复星集团公司、复星产业投资及复
星工业发展拟以其合计持有的南钢联合 100%股权对南京钢联进行增资。该
次增资完成后，四家股东的持股比例与增资前保持不变。该次增资完成后，
南京钢联将持有南钢联合 100%股权； 

 交易完成后，南钢联合下属从事钢铁生产、钢铁销售、原材料供应以及提供
配套服务的钢铁主业资产将进入股份公司，公司将具备年产 650 万吨钢、
615 万吨材的综合生产能力，成为一家集炼焦、烧结、炼铁、炼钢及轧钢于
一体的现代化特大型企业，形成包括中厚板、棒材、线材及带钢四大门类的
钢材产品体系； 

图表1：主要产品产能收购前后对比 

南京钢铁
股份有限
公司

原股份钢
铁产线

新注入钢
铁生产线

棒材
100万吨

中厚板卷
150万吨

中板
180万吨

带钢
60万吨

高线
60万吨

棒材
60万吨

金鑫型钢
40万吨

来源：国金证券研究所  
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图表2：公司交易完成后生产线全貌（虚线部分为本次交易资产） 
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连铸机1台
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3×35t
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炼  焦
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萤石

炼  焦
2×42孔

烧  结
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返矿
球  团
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烧  结
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2
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含铁杂料

炼焦煤

石灰石

生石灰

白云石

蛇纹石

蛇纹石含铁杂料

混匀矿

金安矿业

来源：国金证券研究所  

 

关联交易得到彻底解决 

 由于南钢股份系部分改制设立的上市公司。公司设立时，控股股东将钢铁生
产的部分资产投入本公司，但仍然保留了一部分钢铁生产资产及为本公司主
营业务提供配套服务的相关资产。由于长期形成的业务关系、钢铁行业生产
的连续性以及与辅助配套设施联系的紧密性，公司与控股股东及其下属企业
存在原料委托加工、产品配套销售、土地租赁和综合服务等方面的持续性关
联交易。2008 年南钢股份向关联方采购产品、接受劳务及租赁资产形成的
关联交易占营业成本的比例为 43.43%； 

 在此前涉及的关联交易主要包含三方面： 

 铁水委托加工：依据此前的委托加工协议，股份公司提供主要原料，委
托炼铁新厂加工铁水、焦炭，生产的焦炭、铁水全部按照市场价格供给
南钢股份。而产成品与原材料成本之间的差额即为向南钢联支付的委托
加工费； 

 部分板坯委托加工：新区中厚板卷厂内南钢联和南钢股份各有一座 150
吨转炉，南钢联转炉委托加工板坯提供给南钢股份； 

 球团矿加工：南钢股份提供原料，委托南钢联加工成球团矿供给老区 5
座中型高炉，委托加工费为原料成本和市场价格的差额； 

 我们认为关联交易中最为重要的是铁水加工费用。从钢铁行业纵向流程来
看，行业利润分配有逐渐向前端倾斜的迹象。通过公司营业利润与加工费比
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较，06~08年焦炭、铁水加工费用已经超出股份公司营业利润。而本次铁水
加工费用的取消，将极大改善公司的生产成本； 

图表3：焦炭、铁水加工费与公司营业利润比较（亿元） 
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来源：国金证券研究所  

图表4：钢铁行业炼铁业销售利润率逐渐优于轧钢利润率 
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 对此我们进行简单测算：假设公司原有 5 座中型高炉生铁产量 210 万吨，
依照公司生铁产量 514 万吨进行计算，公司需要从南钢联购买生铁 300 万
吨左右。如果按照保守测算，所有原材料均按照现货价格进行购买，2009
年至今年均生铁成本约在 2089 元左右（不含税），现货市场生铁平均价格
约为 2232 元/吨（不含税），吨生铁利润约为 143 元/吨，即使不考虑未来
冶炼环节利润继续扩大，关联交易的取消至少给公司节约成本在 143×
300=42900万元。 

 

注入的铁矿石资产价值不容小觑 

 基本情况：安徽金安矿业经营范围为：霍邱县草楼铁矿采矿、选矿及铁精
粉的生产、销售。目前，南钢发展持有公司 49%股权，香港金腾持有公司
51%股权。金安矿业铁矿石地质储量 8600万吨，地质品位 28%左右，为单
一磁铁矿，硫、磷等有害元素含量低、易于选取。矿石年采选能力已达 200
万吨，2008 年、2009 年 1-9 月精矿粉（精矿粉品位 67%）产量分别为 63
万吨、60 万吨。目前该矿正着手进行扩产改造工作，将形成年采选 300 万
吨的能力； 
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 储量资源值得关注：草楼铁矿主要供给南钢自用，整体产量偏小，公司目
前矿石自给率只有 8-10%。但 8600万吨储量的资源优势不容小视。正如我
们 2010 年年度策略报告中所提出的观点：明年铁矿石供给偏紧，很大比例
需求的增长需要依赖国内小型矿山，而非国营矿山采选成本曲线随产量增长
越来越陡峭，意味着单位需求的增长将引起铁矿石价格更快上涨。我们测算
为满足国内矿石需求缺口，小型矿山需要增产 35%以上，对应采选成本在
800 元左右，考虑到利润，现货矿价至少将提升至 900 元以上的可能性较
大。因此我们认为矿山的资源储量价值更值得关注； 

图表5：铁矿石供给量相对价格呈金字塔型结构  图表6：国内非国营矿铁精粉成本曲线陡峭（美元） 
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来源：国金证券研究所  

图表7：铁矿石供给缺口下对应的国内最低平均采选成本（元/吨） 

单位(百万吨) 2008 2009 2010E

生铁产量 471 532 596

Y-O-Y 0.3% 13.0% 12.0%

去杂后铁含量（96%） 452 511 572

铁元素冶炼需求 461 521 584

进口铁矿石 444 608 657

Y-O-Y 15.9% 37.0% 8.0%

铁含量 275 377 407

国营矿精粉 72 65 68

Y-O-Y 5.0% -10.0% 5.0%

铁含量 45 42 44

差值 131 91 120

对应精矿 208 145 191

对应价格(含税) 791 636 798  
来源：国金证券研究所  

 

注入的长材产能将完善公司产品结构 

 此次交易目标资产主要产品为线材、棒材（＞50mm）和型钢三大类产品，
核心产品包括普碳线材、优碳线材、合金焊丝钢、钢帘线钢、轴承钢、弹簧
钢、易切削钢、齿轮钢、锚链钢、管坯钢、船用球扁钢、船用角钢等。主要
用于建筑、机械、船舶、汽车以及五金工具等行业。以下是三条生产线的简
要说明： 

 中型轧钢厂：2008年 7月完成了大规模技术改造，现有Ф850轧机生产
线一条，定位于生产Φ50-Φ180mm 规格的特殊钢棒材产品，主要应用
于汽车用钢，电站锅炉用超临界锅炉管坯钢，石油开采行业用油井管
坯、石油钻杆、钻铤管坯、海上石油钻井平台用系泊链用钢及机械加工
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行业用轴承钢、弹簧钢等合金钢系列产品，年产能力 60 万吨。2008
年、2009年 1-9月，中型轧钢厂分别产材 33.46万吨、41.67万吨； 

图表8：公司棒材生产情况 

来源：国金证券研究所  

图表9：棒材产品具有一定的附加值优势 

圆钢产品（圆钢产品（ØØ1414--180mm180mm）） 方坯（方坯（150150××150mm150mm））

轴承钢轴承钢 弹簧钢弹簧钢 齿轮钢齿轮钢 锚链钢锚链钢 管坯钢管坯钢 合结钢合结钢 轴承钢轴承钢 帘线钢帘线钢 易切削钢易切削钢
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轴承钢轴承钢 弹簧钢弹簧钢 齿轮钢齿轮钢 锚链钢锚链钢 管坯钢管坯钢 合结钢合结钢 轴承钢轴承钢 帘线钢帘线钢 易切削钢易切削钢
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来源：国金证券研究所  

 高速线材厂：拥有一条从意大利达涅利公司引进，采用无扭轧制、生产
过程计算机控制、控温轧制和控制冷却、在线检测等先进技术的高速线
材生产线，可生产低碳钢、中碳钢、高碳钢、合金结构钢、弹簧钢、冷
镦钢、焊条钢、钢纤维钢、钢帘线钢、易切削钢等 14个系列 50多个牌
号 200多个品种的光面线材和螺纹钢线材。2008年、2009年 1-9 月，
高速线厂分别产材 47.87万吨、44.02万吨； 

 宿迁金鑫：主要终端产品为船用球扁钢、角钢和 L 型钢等船用型钢产品
以及军品型材。2008 年生产钢材 12.9 万吨，其中高附加值产品占总产
量 96.5%。该公司已完成易地改造。并于 2009 年 6 月搬迁至宿迁市宿
豫经济开发区，目前尚未达产。 

 本次注入的钢铁生产线，多用于专用领域，前期已经完成技术改造，在所在
下游行业具有一定的竞争优势。 

 

公司核心产品供需环境将改善 

交易完成后公司地位说明 

 公司整体上市之前，主要产品以中厚板为核心，辅之以小比例的带钢棒材产
品。交易完成后公司产品门类扩展至中厚板、棒材、线材、带钢、型钢 5种
产品，成为综合性的钢铁企业。在中厚板基础上增加其他钢种配置，有利于
降低公司运营的风险，提高业绩的稳定性。 
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中厚板仍是公司核心产品 

 2003~2008 年，中厚板产品毛利占钢材销售比重逐年上升，且这一涨幅超过了
中厚板的产量增幅。2003~2008 年间，这两项产品占总产量比重从 63.09%上
升为 71.28%，而同期两项产品的毛利占全部钢材销售毛利的比重却由 78.66%
大幅上升为 98.43%，公司业绩增长几乎全部由中厚板卷贡献； 

图表10：中板及中厚板卷几乎贡献公司全部利润  图表11：公司分产品销售收入情况比较 
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来源：国金证券研究所  

 新产能框架之下中厚板收入比重仍然较大：此次钢铁产能注入之后，如果
按照 08年分产品销售收入计算，中厚板仍然占到总收入的 64%左右。因此
我们对整体上市后关注的重点继续在中厚板领域； 

图表12：2008年各主要产品销售收入比重 
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中厚板（卷）
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线材

型材
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来源：国金证券研究所  

 产品市场占有率高：公司中厚板产品结构以桥梁板、低合金高强度板、管
线钢和船板为主。对应下游主要在机械、造船、管道安装等工业生产领域。
我们将主要产品情况概述如下： 

 桥梁板：在全国同类企业中排名第二，市场占有率达到 26%以上。公司
为用户定做了 SM570、美标 A709 系列桥梁板，中标了美国新海湾大
桥、韩国仁川钢桥、杭州湾跨海大桥、广州珠江黄埔大桥、舟山连岛大
桥、长江二桥、三桥、润扬大桥、上海崇明岛大桥、武汉扬罗大桥等重
大工程项目，使公司产品在这一领域立于主导地位。 

 船板：在全国同类轧机中，销量全国排前五名。公司积极开发 E36、
E40 等超高强度船板，市场占有份额在全国同类企业中达到 9%以上。
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公司产品广泛用于海洋工程船舶、大型液化石油气船、集装箱船、散货
船、储油船以及豪华游轮等船型；        

 管线钢：在全国同类轧机中排名第二，销量 14 万吨/年，市场占有率达
到 16%。公司主要瞄准能源输送行业，开发出 X42~X100、L360MB、
L480MB 等一系列管线钢，成功打入西气东输福建 LNG 站线项目输气
管线、陕京二线榆林压气站、西气东输淮武支线、中石化川气出川、杭
州--宁波天然气、无锡—张家港天然气、宁波城市天然气、西部原油成
品油、长沙城市天然气、乐东气田输气项目、哈萨克斯坦第三气体处理
厂项目； 

图表13：南钢股份中厚板产品结构 
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来源：国金证券研究所  

 装备技术先进：南钢现有 3250mm炉卷轧机和 2800mm四辊可逆式轧机各
1 套，中板及中厚板产量达到 330 万吨/年，在同类轧机中位居全国前三
名。其中南钢炉卷轧机是世界第一条从转炉——卷轧的紧凑式生产线，板坯
单重可达 67吨。能够生产出市场上紧缺的超宽超薄型“楼子板”、20米超
长船板、高强度、厚规格、宽幅型等高技术含量的特殊中板。生产线主要技
术参数如下：  

 钢板厚度： 4.5--50mm；宽度： 1600--3200mm；长度： 6000--
24000mm； 

 钢卷（最大卷重：45t）厚度：2.5--20mm；宽度：1600-- 2500mm； 

图表14：南钢中厚板产品种类齐全 

Q345q、Q420q
A709-50T
A709-50F

S355JR、
S355JO
S355J2、
S355J0
S355J2+N

Q345GJB(Z15、Z25)
Q345GJD(Z15、Z25)
Q390GJB(Z15、Z25)

Q245R、Q345R、
Q370R、16MnDR
09MnNiDR

A～E
A32～F40

X42～
X100

桥梁板风塔用钢板高层建筑用钢容器板船板管线钢

Q345q、Q420q
A709-50T
A709-50F

S355JR、
S355JO
S355J2、
S355J0
S355J2+N

Q345GJB(Z15、Z25)
Q345GJD(Z15、Z25)
Q390GJB(Z15、Z25)

Q245R、Q345R、
Q370R、16MnDR
09MnNiDR

A～E
A32～F40

X42～
X100

桥梁板风塔用钢板高层建筑用钢容器板船板管线钢

来源：国金证券研究所  

 

中厚板供给压力开始逐步减缓 

 我们预计近两年内国内新增中厚板轧机产能 2960 万吨，远超其他钢种的产
能增速是造成其行业供需环境转变的主要原因，此外今年中厚板下游需求增
速放缓甚至萎缩也是行业全年低迷的重要原因。不过随着行业利润迅速下
降，新产能投放速度开始逐步放缓，后期规划产能只有 1200 万吨左右，而
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部分调坯轧材的小型中厚板生产企业则因为今年经营困难出现退出市场的迹
象； 

图表15：09年以来中厚板行业大部分时间处于亏损状态 
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来源：国金证券研究所  

图表16：中厚板月度产量及同比增速（万吨） 
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图表17：2008-2009年中厚板产能增速较快（万吨） 
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图表18：中厚板在建以及规划产能汇总（万吨） 

单位 投产日期 轧机组成 产品规格（厚*宽*长） 在建产能

09~10年

浦钢罗泾 2008.3 4200mm四辊粗轧,4200mm四辊精轧 6-100mm*1200-4100mm 160

江苏南通海门 2008.4 2350mm三辊/2350mm四辊 6-30mm*1500-2000mm 100

飞达二线 2008.5 2800mm四辊双机架 120

普阳二期 2008.6 3200四辊双机架 140

唐山中厚板 2008.7 3500mm炉卷 150

南阳汉冶二线 2008.8 3800四辊/3800四辊 8-120mm*1600-3200mm 180

鞍钢鲅鱼圈 2008.8 5500mm宽厚板 200

元宝山二线 2008.9 2600四辊双机架 140

 莱钢 2008.9 4300mm 6~100mm*1500~4100 180

八钢 2008.10 4200mm四辊粗轧,3500mm四辊精轧 6-100mm*1600-3200 140

安阳永兴 2008.10 3500mm 80

武钢鄂钢 2008底 4300mm轧机 160

湘钢2线 2009.5 3800mm单机架 100

沙钢二线 2009.7 5000mm宽厚板 200

重钢宽中板 2009.9 4100mm轧机 6-80mm*1600-3800 130

青钢 2009底 4800/4800双机架 200

五矿营口 2009底 4300mm轧机 200

兴澄特钢 2009底 3500mm轧机 120

兴澄特钢 2009底 4300mm轧机 120

水钢 2010 3500mm 140

合计 2960

单位 投产日期 轧机组成 规划产能

2011年~2012年

浦钢罗泾 规划 5000mm轧机 180

济钢 规划 4300/4300mm轧机 180

德胜钢铁 规划 3800mm 150

湘钢三线 规划 5000mm轧机 150

宁波钢铁 规划 4300mm轧机 140

唐山二期 规划 4200mm轧机 180

唐山二期 规划 5000mm轧机 200

合计 1180

来源：国金证券研究所  

 

中厚板需求最困难的时期基本过去 

 从历史数据来看，中厚板表观消费和发电量密切相关，发电量提升的背后意
味着工业类企业的经营的好转。我们认为明年经济持续好转是大概率事件，
工业对中厚板需求的改善是可以期待的； 



维持买入评级——南钢股份公司研究简报 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

13

图表19：中厚板消费增速和发电量高度相关（%） 
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来源：国金证券研究所  

 

中厚板小结 

 从供需情况来看，产能释放的逐步减缓和工业企业需求的回升是明年中厚板
行业回暖的基础条件。此外公司在中厚板领域较强的技术优势保证了公司产
品具备较高的市场溢价水平。因此我们认为公司未来业绩改善空间较大。 

 

公司业绩预测的主要假设条件 

原产能状态下公司销量及成本的相关假设 

 销量：南钢的生产模式特点为订单“拉动式”生产、全流程跟踪。根据需求
进行订单整合，制定炼钢、轧钢计划。因此我们假设公司销量与产量持平，
产销率为 100%。09年钢材产量 476万吨，较 08年上升 9.4%； 

图表20：南钢主要产品产量汇总 

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009E

棒材 71.4 78.4 70.4 67.5 86.6 76.4 100.0

钢带 40.4 47.2 52.2 55.3 57.3 45.1 60.0

中板 92.6 102.9 111.9 108.5 145.2 161.4 170.0

中厚板 0.0 6.9 96.9 110.5 126.5 142.2 135.0

合计 204.4 235.4 331.5 341.7 415.6 425.1 465.0

来源：国金证券研究所  

 价格：参考今年钢材现货市场价格，我们假设 09 年各产品平均价格较 08
年下降 15-25%不等； 

 成本：公司采购的铁矿石中约 65%来自国际市场，35%来自国内市场。国
际市场中约 70%存在长期供货协议，30%来自现货市场。我们假设 09年各
主要成本变化如下： 

 协议铁矿石价格：澳洲下降 33%，巴西下降 28%； 

 印度现货矿：较 08年年度均价下降 50%； 

 国内铁精粉：较 08年年度均价下降 45%； 

 焦煤：较 08年年度均价下降 35%； 

 焦炭：较 08年年度均价下降 35%； 
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图表21：南钢主要原料来源 

原料名称 主要供应商名称 战略采购实现方式

国际：澳大利亚力拓、必和必拓、巴西淡水河

谷、南非库博
长期供货协议

国内：韦岗铁矿、梅山铁矿、冶山铁矿

国内：金安矿业
南钢发展直间接合计持有100%

股权

煤
枣庄矿业、山西焦煤集团、河南神火煤电、淮

北矿业、重庆南桐矿业
长期供货协议

焦炭 临涣焦化股份有限公司 南钢股份直接持有14%股权

铁矿石

来源：国金证券研究所  

 综合考虑原产能系统下公司各方面情况，我们对公司业绩预测结果如下： 

 2009~2011 年实现销售收入 238.28、244.37、261.29 亿元，同比增速
为-16.0%、2.6%、6.9%； 

 2009~2011 年实现净利润 1.48、1.92、5.18 亿元，同比增长 19.9%、
30.3%、168.8%； 

 EPS 为 0.088、0.157、0.308 元，同比增速为 19.9%、30.3%、
168.8%； 

 

新产能状态下公司销量及成本的相关假设 

 销量：同样我们假设公司销量与产量持平，产销率为 100%。增加棒材、线
材和型钢产能后。09年钢材产量 595万吨，较 08年上升 40.0%； 

图表22：南钢主要产品产量汇总 

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009E

棒材 71.4 78.4 70.4 67.5 86.6 76.4 160.0

钢带 40.4 47.2 52.2 55.3 57.3 45.1 60.0

中板 92.6 102.9 111.9 108.5 145.2 161.4 170.0

中厚板 0.0 6.9 96.9 110.5 126.5 142.2 135.0

线材 60.0

型钢 10.0

合计 204.4 235.4 331.5 341.7 415.6 425.1 595.0

 

 价格与成本各要素的假设与发行前保持一致，预测结果如下： 

 2009~2011 年实现销售收入 284.55、298.72、304.70 亿元，同比增速
为 0.4%、5.0%、2.0%； 

 2009~2011 年实现净利润 5.27、 9.33、 16.71 亿元，同比增长
351.7%、67.6%、78.9%； 

 2009~2010年的 EPS分别为 0.137、0.242、0.433元。 

 

增发前后对比分析 

 我们将发行前后公司业绩进行对比汇总如下： 
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图表23：发行前后公司主要经营数据汇总 

股 本 净 利 润 E P S  

单 位 亿 股 亿 元 元

发 行 前 1 6 . 8 4 1 . 9 2 0 . 1 1 4

发 行 后 3 8 . 5 5 9 . 3 3 0 . 2 4 2

增 厚 率 1 2 8 . 9 2 % 3 8 5 . 9 4 % 1 1 2 . 2 7 %

来源：国金证券研究所  

 本次增发将增厚南钢股份的业绩。 

 

投资建议及估值比较 

给予买入建议 

 经过本次收购，南钢股份在成本方面存在的关联交易将得到彻底解决，作为
一个中厚板的龙头企业，在产品结构及成本方面都做好了充分准备，一旦行
业趋势好转，公司盈利的大幅提升可以预期。我们给予南钢股份买入建议。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 15,708 22,005 28,354 23,828 24,437 26,129 货币资金 1,108 1,143 1,216 1,200 1,200 1,200
    增长率 40.1% 28.9% -16.0% 2.6% 6.9% 应收款项 1,557 928 1,129 1,096 1,124 1,202
主营业务成本 -14,616 -20,134 -27,105 -22,977 -23,497 -24,677 存货 2,420 4,333 4,591 3,903 3,991 4,192
    %销售收入 93.1% 91.5% 95.6% 96.4% 96.2% 94.4% 其他流动资产 511 409 227 462 472 496
毛利 1,092 1,871 1,249 850 940 1,452 流动资产 5,596 6,813 7,163 6,661 6,787 7,089
    %销售收入 6.9% 8.5% 4.4% 3.6% 3.8% 5.6%     %总资产 60.5% 62.5% 64.1% 61.5% 60.9% 61.0%
营业税金及附加 -73 -100 -93 -119 -122 -131 长期投资 91 86 86 87 86 86
    %销售收入 0.5% 0.5% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 3,559 3,929 3,734 4,067 4,258 4,413
营业费用 -107 -134 -173 -145 -149 -159     %总资产 38.5% 36.0% 33.4% 37.6% 38.2% 38.0%
    %销售收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 无形资产 1 0 0 9 17 23
管理费用 -196 -102 -210 -143 -147 -157 非流动资产 3,651 4,091 4,020 4,165 4,362 4,524
    %销售收入 1.2% 0.5% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%     %总资产 39.5% 37.5% 35.9% 38.5% 39.1% 39.0%
息税前利润（EBIT） 715 1,534 774 443 522 1,005 资产总计 9,247 10,903 11,183 10,826 11,150 11,614

    %销售收入 4.6% 7.0% 2.7% 1.9% 2.1% 3.8% 短期借款 2,558 2,543 2,360 3,034 3,262 3,199
财务费用 -169 -200 -223 -241 -264 -314 应付款项 1,888 3,365 3,998 2,692 2,756 2,918
    %销售收入 1.1% 0.9% 0.8% 1.0% 1.1% 1.2% 其他流动负债 293 113 168 468 475 491
资产减值损失 0 -6 -434 -4 0 0 流动负债 4,739 6,021 6,525 6,193 6,493 6,607
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,016 545 290 290 290 291
投资收益 0 17 9 2 2 2 其他长期负债 2 3 4 0 0 0
    %税前利润 n.a 1.2% 6.1% 1.0% 0.8% 0.3% 负债 5,757 6,570 6,820 6,483 6,783 6,898
营业利润 546 1,345 125 200 260 693 普通股股东权益 3,490 4,334 4,363 4,342 4,367 4,716
  营业利润率 3.5% 6.1% 0.4% 0.8% 1.1% 2.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 12 -8 20 -3 -3 -3 负债股东权益合计 9,247 10,903 11,183 10,826 11,150 11,614

税前利润 558 1,337 145 197 257 690
    利润率 3.6% 6.1% 0.5% 0.8% 1.1% 2.6% 比率分析

所得税 -168 -306 -22 -49 -64 -173 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 30.1% 22.9% 15.2% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 390 1,031 123 148 193 518 每股收益 0.417 1.101 0.073 0.088 0.114 0.307
少数股东损益 -1 0 0 0 0 0 每股净资产 3.729 4.630 2.590 2.577 2.592 2.799
归属于母公司的净利 391 1,031 123 148 193 518 每股经营现金净流 -0.061 1.271 0.294 0.225 0.557 0.760
    净利率 2.5% 4.7% 0.4% 0.6% 0.8% 2.0% 每股股利 0.200 0.200 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.16% 23.79% 2.82% 3.40% 4.41% 10.98%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 4.21% 9.45% 1.10% 1.36% 1.73% 4.46%
净利润 389 1,031 123 148 193 518 投入资本收益率 7.09% 15.94% 9.35% 4.33% 4.94% 9.19%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 382 399 854 472 512 548 主营业务收入增长率 5.71% 40.09% 28.86% -15.97% 2.56% 6.92%
非经营收益 217 220 104 449 290 339 EBIT增长率 -0.36% 113.90% -49.57% -42.79% 17.92% 92.55%
营运资金变动 -1,047 -460 -586 -691 -56 -125 净利润增长率 -5.09% 164.77% -88.05% 19.89% 30.32% 168.82%
经营活动现金净流 -58 1,189 495 378 939 1,281 总资产增长率 10.67% 17.91% 2.56% -3.19% 2.99% 4.16%
资本开支 -156 -185 -113 -799 -712 -713 资产管理能力
投资 -85 4 0 -1 0 0 应收账款周转天数 8.3 5.6 2.6 5.8 5.8 5.8
其他 0 0 0 2 2 2 存货周转天数 53.3 61.2 60.1 62.0 62.0 62.0
投资活动现金净流 -241 -180 -113 -798 -710 -711 应付账款周转天数 23.8 21.8 22.2 22.0 22.0 22.0
股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 73.6 56.7 46.5 58.9 57.3 53.0
债权募资 83 -470 -428 669 229 -63 偿债能力
其他 -653 -400 -320 -266 -457 -507 净负债/股东权益 70.64% 44.88% 32.87% 48.90% 53.87% 48.55%
筹资活动现金净流 -569 -870 -749 404 -229 -570 EBIT利息保障倍数 4.3 7.7 3.5 1.8 2.0 3.2
现金净流量 -868 139 -367 -16 0 0 资产负债率 62.25% 60.25% 60.98% 59.89% 60.84% 59.40%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，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“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 1 1 13 
买入 0 1 1 2 37 
持有 0 2 2 2 41 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.25 2.25 2.23 2.30 

来源：朝阳永续 


