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立足结构调整，等待板材反弹，期待整体上市 

事件描述 

近日，我们赴南钢股份进行了实地调研，并与公司董秘进行了较为深入的交流。 

事件评论 

第一，订单较为饱满，基本满产，1 季度达到全年 479 万吨计划量的平均水平 

目前公司订单饱满，1 季度除棒材生产线检修产量略受影响外基本实现满产。1 季度公司钢材产量 124.7 万吨，同比

增长 17.31%，其中：带钢 15.65 万吨，同比上涨 28%；棒材 24.26 万吨，受设备检修影响同比下降 4.52%；板材合

计 84.8 万吨，同比增长 23.49%。 

公司 2010 年计划产量为 479 万吨，在 2009 年 474 万吨的基础上基本维持不变。由于公司并没有新生产线的投产，

当前公司战略更多的是立足于品种结构调整，加大高端品种结构钢的比例。 

图 1：南钢股份产量基本稳定，2010 年计划产量 479 万吨 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，中厚板当前盈利仍旧处于较低水平，等待未来反弹 

虽然公司的中厚板价格相对年初有了约 300 元/吨左右的反弹，不过相对棒线材 400-500 元以上的涨幅，中厚板当前

的盈利水平依然偏低。 

 中厚板产品受制于造船等主要下游行业需求放缓的影响，在本轮周期中一直表现不佳。不过近期有了一定的复苏

迹象。加上本身处于谷底的盈利水平，我们认为没有必要再对中厚板持太过悲观的态度； 
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图 2：中厚板的反弹幅度近期要强于 Myspic  
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 公司中厚板产品具有生产品种材的能力，因此未来的主要工作也集中于提升产品品质上。从本轮周期的表现来看，

能区别于普通产品的品种钢材溢价能力明显强于普通产品。 

从分品种盈利能力的历史水平来看，当前盈利能力偏低的中板和中厚板卷在历史上一直都是毛利相对较高的品种。而

且考虑到公司 70%左右的中厚板产能，中厚板盈利能力的彻底恢复是公司业绩复苏的必要条件。 

图 3：中厚板产品是公司的主要产品 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第三，现货矿价格上涨和长协矿价格调整使得公司成本压力逐步显现 

由于公司矿石来源中长协占比达 56%，因此 2 季度难免将受到较大的成本端压力冲击。不过受益于当前接近 2 个月的

原材料库存以及 20 天左右的焦煤库存，成本的压力尚未立刻显现，存货升值利润的获得使得公司 4 月份毛利环比 1

季度仍有所上升。只是随着原材料存货的消耗以及高价矿的逐步投入使用，预计成本端压力从 5 月份将逐步显现。 

目前公司每年消耗矿石约 900 万吨左右，当前矿石到厂成本约为 1000 元/吨，焦煤到厂价为 1400 元/吨左右。 
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图 4：公司矿石来源中长协占比达 56% 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

假设长协上涨 100%，那么 56%的长协占比将使得公司吨钢成本增加 350-400 元/吨。 

表 1：长协矿价格变动对吨钢成本影响的测算 

长协涨幅 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

吨矿增加 25.22 31.53 37.83 44.14 50.44 56.75  63.05 长协谈判 

长协价格 88.27 94.58 100.88 107.19 113.49 119.80  126.10 

10% 27.56 34.45 41.34 48.23 55.12 62.01  68.90 

20% 55.12 68.90 82.68 96.46 110.24 124.02  137.80 

30% 82.68 103.35 124.02 144.69 165.36 186.03  206.70 

40% 110.24 137.80 165.36 192.92 220.48 248.04  275.60 

50% 137.80 172.25 206.70 241.15 275.60 310.05  344.51 

60% 165.36 206.70 248.04 289.38 330.72 372.07  413.41 

70% 192.92 241.15 289.38 337.62 385.85 434.08  482.31 

80% 220.48 275.60 330.72 385.85 440.97 496.09  551.21 

90% 248.04 310.05 372.07 434.08 496.09 558.10  620.11 

钢
企
长
协
矿
比
例

 

100% 275.60 344.51 413.41 482.31 551.21 620.11  689.01 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 5：矿石价格指数不断上升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 6：国内二级冶金焦价格也不断上升 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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第四，期待整体上市，分享炼铁环节利润 

2010 年公司当前最重要的关注点无疑就是整体上市，整体上市不但将使得公司产量将直接增加约 30%以上，而且困

扰公司多年的炼铁环节关联交易还将得到解决。 

从前几年的数据对比来看，如果公司完全分享炼铁环节利润，那么公司的盈利能力将大幅提升。 

表 2：铁水加工费极大的影响公司净利润，整体上市后可分享炼铁环节利润 

考虑铁水加工费后公司净利润的变化 2006N 2007N 2008N 2009Z 2009N 

南钢股份净利润 3.91 10.31 1.23 0.56 1.38  

南钢股份总股本 9.36 9.36 16.85 16.85 16.85  

南钢股份 EPS 0.42 1.10 0.07 0.03 0.08  

焦炭、铁水加工费 5.70 16.08 14.06 -0.27 5.43  

铁水加工费简单加回后净利润 9.61 26.39 15.29 0.29 6.81  

铁水加工费简单加回后 EPS 1.03 2.82 0.91 0.02 0.40  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 7：资产注入后公司主要的生产线 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 炼铁能力：

530 万吨 

 金腾钢铁：电炉炼钢 

80-100 万吨 

 中厚板 

180 万吨 

 中板 

180 万吨 

 棒材 

80 万吨 

 钢带 

50 万吨 

 普通中高碳 

50 万吨 

 原股份公司 

450-480 万吨 

高线厂（宝兴） 

60 万吨 

南钢有限 

60 万吨 

中型材 

70 万吨 

无锡金鑫 

40 万吨 
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图 8：整体上市后，公司产量有望实现 30%以上的增长 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第五，良好的费用控制能力彰显高效的管理和运营能力 

作为一家民营资本为背景的企业，南钢具有良好的费用控制能力以及高效的管理运营能力。 

图 9：南钢的费用水平一直都远低于行业平均水平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第六，暂不考虑整体上市对公司的影响，维持“谨慎推荐”评级 

虽然公司整体上市正在稳步推进中，不过由于具体日程安排并未确定，因此我们暂不考虑整体上市对公司的影响，维

持前期的盈利预测，给予公司 2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.18 元和 0.30 元。维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 23304 25864 28122 31016 货币资金 1978 2586 2812 3102 

营业成本 22505 24771 26643 29009 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 798 1093 1479 2007 应收账款 152 132 143 158 

％营业收入 3.4% 4.2% 5.3% 6.5% 存货 3793 4196 4512 4913 

营业税金及附加 64 71 77 85 预付账款 306 346 372 405 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 105 116 126 139 

销售费用 128 129 141 155 流动资产合计 8739 9961 10778 11818 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 273 310 337 372 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 长期股权投资 86 86 86 86 

财务费用 128 105 111 102 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 固定资产合计 3653 3839 4002 4048 

资产减值损失 -401 -1 1 1 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 160 0 0 0 

营业利润 607 479 812 1291 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 1.9% 2.9% 4.2% 资产总计 12638 13887 14866 15952 

营业外收支 16 0 0 0 短期贷款 2330 2686 2667 2322 

利润总额 153 479 812 1291 应付款项 4338 4769 5130 5585 

％营业收入 0.7% 1.9% 2.9% 4.2% 预收账款 1298 1448 1575 1737 

所得税费用 15 120 203 323 应付职工薪酬 168 173 186 202 

净利润 138 359 609 968 应交税费 -82 -95 -140 -204 

其他流动负债 146 151 162 177 归属于母公司所有者

的净利润 138.3 301.6 511.6 813.5 流动负债合计 8198 9133 9579 9819 

少数股东损益 0 57 97 155 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.08 0.18 0.30 0.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 614 1061 1114 1468 负债合计 8203 9137 9584 9824 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4436 4692 5127 5819 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 57 155 310 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4436 4750 5282 6128 

固定资产投资 -206 -659 -681 -610 负债及股东权益 12638 13887 14866 15952 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -206 -659 -681 -610  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.082 0.179 0.304 0.483 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.63 2.78 3.04 3.45 

银行贷款增加（减少） -320 357 -20 -344 PE 51.40 23.58 13.90 8.74 

筹资成本 205 -150 -187 -224 PEG 0.64 0.29 0.17 0.11 

其他 -411 0 0 0 PB 1.60 1.52 1.39 1.22 

筹资活动现金流净额 -525 207 -207 -568 EV/EBITDA 6.30 6.83 4.83 3.24 

现金净流量 -118 609 226 289 ROE 3.1% 6.4% 10.0% 14.0%
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