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2 季度业绩基本持平，整体上市将很快实施 

事件描述 

南钢股份今日公布了 2010 年半年度报告，报告期内公司共实现营业收入 131.36 亿元，同比增长 18.36%；营业成本

126.21 亿元，同比增长 17.11%；净利润为 1.00 亿元，同比增长 79.70%；实现 EPS 为 0.059 元，其中 1 季度公司

实现 EPS 为 0.028 元，2 季度公司实现 EPS 为 0.031 元。 

报告期内，铁产量 305.77 万吨，同比增长 4.87%；钢 284.95 万吨，同比增长 7.59%；钢材 246.84 万吨，同比增长

15.61%；其中钢和铁的产量均包含委托加工量，钢委托加工量为 86.24 万吨，铁委托加工量为 181.11 万吨。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比增速环比 1 季度有所加快 

2 季度公司营业收入 68.59 亿元，同比增长 21.73%，高于 1 季度的 14.89%；营业成本 65.63 亿元，同比增长 25.87%，

高于 1 季度的 8.89%。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比增速环比 1 季度有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，营业收入在 2 季度环比上涨 9.28%。而产量方面波动不大，2 季度环比 1 季度基本持平，故公司 2 季度营

业收入增加的主要贡献来自于销售均价的改善。 
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图 2：2 季度国内钢价先涨后跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 3：季度均价来看，2 季度环比 1 季度略有改善 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部

图 4：公司产量波动不大，月度产量小幅波动 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 5：公司 2 季度产量环比 1 季度基本持平 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

在季度产量波动不大的情况下，2 季度营业成本环比上涨 8.34%主要来自矿石价格的大幅提升。当然 8.34%的涨幅远

低于矿石价格涨幅。 

图 6：2 季度国内铁矿石价格上涨幅度较大 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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第二，存货水平有所上涨，原材料、库存商品占比下降，在产品占比小幅增加 

报告期末公司存货水平为 43.84 亿元，环比 1 季度末的 40.54 亿元小幅上涨 8.14%。 

图 7：2 季度末存货水平环比 1 季度末小幅上涨 8.14% 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 1：分品种存货水平统计 

期末数 期初数 
分产品库存统计 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值

原材料 297,882    297,882 262,139  262,139 

在产品 75,468  5,495  69,973 51,638 694 50,944 

库存商品 78,875  8,279  70,596 72,607 6,410 66,196 

合计 452,226  13,774  438,452 386,384 7,105 379,279 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，原材料、库存商品占比下降，在产品占比小幅增加。同时报告期内，公司还对在产品与库存商品累计计

提了 0.67 亿元的跌价准备。 

表 2：分品种统计，原材料、库存商品占比下降，在产品占比小幅增加 

分产品存货占比 期末账面余额 期末占比 期初账面余额 期初占比 

原材料 297,882  65.87% 262,139 67.84%

在产品 75,468  16.69% 51,638 13.36%

库存商品 78,875  17.44% 72,607 18.79%

合计 452,226  100.00% 386,384 100.00%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 3：报告期内公司针对在产品与库存商品计提了 0.67 亿元的存货减值准备 

本期减少 
项目 期初账面余额 本期增加 

转回 转销 
期末账面余额

在产品 694  4,801  - - 5,495 

库存商品 6,410  1,869  - - 8,279 

合计 7,105  6,669  - - 13,774 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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第三，费用水平维持稳定 

从费用水平绝对额来看 2 季度环比 1 季度小幅上涨。 

图 8：2 季度公司费用水平绝对水平环比 1 季度小幅上涨 

1.24

1.33
1.27

0.52

1.32

1.84

1.47
1.42

1.27

1.10

1.31

1.62

1.26

1.49

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

 
资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

不过从三项费用率来看，销售费用率与财务费用率小幅增加，管理费用率小幅下降，但整体上依然基本维持稳定。 

表 4：三项费用率也都维持基本稳定 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

南钢股份 行业均值 南钢股份 行业均值 南钢股份 行业均值 

2007Q1 0.70% 1.41% 0.75% 2.39% 0.99% 1.03% 

2007Q2 0.74% 1.41% 0.78% 2.70% 1.04% 1.01% 

2007Q3 0.50% 1.38% 0.88% 2.72% 0.80% 1.07% 

2007Q4 0.52% 1.41% -0.47% 2.88% 0.83% 1.08% 

2008Q1 0.66% 1.23% 0.61% 2.63% 0.71% 1.20% 

2008Q2 0.67% 1.15% 0.90% 2.62% 0.67% 1.12% 

2008Q3 0.34% 1.14% 0.75% 2.53% 0.69% 1.20% 

2008Q4 0.88% 1.22% 0.63% 2.65% 1.23% 1.34% 

2009Q1 0.60% 1.22% 1.00% 3.33% 0.71% 1.65% 

2009Q2 0.68% 1.24% 0.78% 3.58% 0.49% 1.64% 

2009Q3 0.48% 1.25% 1.16% 3.52% 0.49% 1.55% 

2009Q4 0.44% 1.27% 1.70% 3.44% 0.52% 1.44% 

2010Q1 0.47% 1.23% 1.00% 2.78% 0.54% 1.31% 

2010Q2 0.63%  0.86% 0.69%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，2 季度毛利率小幅改善 

在 2 季度收入涨幅大于成本的基础上，毛利率环比小幅改善。 
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图 9：2 季度毛利率环比 1 季度小幅上涨 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，带钢毛利率同比下滑，棒材、中板、中厚板卷及钢坯生铁均同比改善。 

表 5：分品种盈利能力统计 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 营业利润率（%）
营业收入比上

年增减（%）

营业成本比上

年增减（%） 

营业利润率比上年

增减（%） 

分行业 

黑色金属冶炼及压延加工 1,307,427  1,256,025 3.93 24.43 23.24 增加 0.93 个百分点

分产品 

棒材钢材 198,501  183,979 7.32 41.76 40.69 增加 0.71 个百分点

带钢钢材 121,762  112,584 7.54 38.24 41.83 减少 2.34 个百分点

中板钢材 406,140  396,984 2.25 37.66 35.43 增加 1.61 个百分点

中厚板卷钢材 274,261  261,721 4.57 2.49 2.09 增加 0.38 个百分点

钢坯、生铁 210,398  204,834 2.64 11.07 6.32 增加 4.35 个百分点

其他 96,365  95,923 0.46 36.49 43.4 减少 4.80 个百分点

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 6：历年分产品盈利能力统计 

分品种 中板钢材 中厚板卷钢材 钢坯、生铁 棒材钢材 带钢钢材 

日期 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 毛利率 收入构成 

2005Z 18.78% 30.62% 11.21% 23.82% 0.86% 18.98% -0.42% 13.48% 5.57% 11.64%

2005N 14.06% 28.36% 5.64% 24.23% 2.63% 18.68% 2.14% 14.05% 4.58% 11.22%

2006Z 11.83% 24.89% 5.06% 27.78% 2.44% 16.53% 1.80% 15.00% 4.07% 11.58%

2006N 12.96% 22.44% 10.50% 29.15% 2.34% 20.27% 1.16% 11.85% 3.26% 10.74%

2007Z 14.95% 25.82% 17.41% 28.92% 2.53% 19.01% 3.05% 12.85% 4.47% 9.05%

2007N 12.54% 26.42% 14.12% 27.88% 2.26% 16.68% 2.21% 13.53% 3.54% 8.93%

2008Z 8.27% 29.31% 8.80% 27.50% 2.91% 13.35% 6.30% 13.69% 5.62% 8.68%

2008N 5.52% 30.30% 7.63% 30.89% 0.40% 12.73% 0.31% 12.08% 0.36% 7.19%

2009Z 2.00% 26.58% 4.19% 24.11% 1.04% 17.07% 5.14% 12.62% 5.74% 7.94%

2009N 2.71% 28.35% 5.23% 23.01% 1.01% 16.47% 4.83% 14.47% 6.43% 8.21%

2010Z 2.25% 31.06% 4.57% 20.98% 2.64% 16.09% 7.32% 15.18% 7.54% 9.31%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

第五，整体上市已获通过，期待铁水加工费关联交易的解决以及扩大产能并完善产品结构提升业绩 

公司整体上市方案日前已获审批通过，制约公司多年的铁水加工费关联交易问题有望一次性解决。粗略测算，仅铁水

加工费的解决就有可能使得公司业绩得到较大幅度的增厚。 

表 7：铁水加工费关联交易解决后，公司盈利能力将大幅提升 

考虑铁水加工费后公司净利润的变化 2006N 2007N 2008N 2009Z 2009N 2010Z 

南钢股份净利润 3.91 10.31 1.23 0.56 1.38  1.00  

南钢股份总股本 9.36 9.36 16.85 16.85 16.85  16.85  

南钢股份公告 EPS 0.42 1.10 0.07 0.03 0.08  0.06  

焦炭、铁水加工费 5.70 16.08 14.06 -0.27 5.43  2.67  

铁水加工费简单加回后净利润 9.61 26.39 15.29 0.29 6.81  3.67  

铁水加工费简单加回后 EPS 1.03 2.82 0.91 0.02 0.40  0.22  

整体上市将增加股本 21.70 21.70 21.70 21.70 21.70  21.70  

整体上市后股本变化的情况 31.06 31.06 38.55 38.55 38.55  38.55  

模拟 EPS 变化情况 0.31 0.85 0.40 0.01 0.18  0.10  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

除了铁水加工费关联交易的解决之外，整体上市的实现还将使得公司产能得以扩大。 

图 10：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 

图 11：资产注入后公司主要的生产线 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第六，维持对公司“谨慎推荐”的评级 

由于整体上市还在等待具体实施，因此我们暂时维持之前的盈利预测。预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.13

元和 0.30 元，维持对公司“谨慎推荐”的评级。 
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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 25722 27968 30845 货币资金 1978 2572 2797 3085 

营业成本 22505 24771 26497 28850 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 798 951 1471 1996 应收账款 152 131 142 157 

％营业收入 3.4% 3.7% 5.3% 6.5% 存货 3793 4196 4488 4886 

营业税金及附加 64 71 77 85 预付账款 306 346 370 403 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 105 115 125 138 

销售费用 128 129 140 154 流动资产合计 8739 9932 10718 11753 

％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 273 309 336 370 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 128 106 114 105 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 3838 3999 4044 

资产减值损失 -401 -2 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 607 339 804 1280 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 1.3% 2.9% 4.2% 资产总计 12638 13856 14804 15883 

营业外收支 16 0 0 0 短期贷款 2330 2737 2739 2398 

利润总额 153 339 804 1280 应付款项 4338 4770 5101 5554 

％营业收入 0.7% 1.3% 2.9% 4.2% 预收账款 1298 1440 1566 1727 

所得税费用 15 85 201 320 应付职工薪酬 168 173 185 201 

净利润 138 254 603 960 应交税费 -82 -78 -139 -203 

其他流动负债 146 151 161 176 归属于母公司所有者

的净利润 138.3 213.3 506.6 806.6 流动负债合计 8198 9193 9614 9854 

少数股东损益 0 41 97 154 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.08 0.13 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 614 982 1092 1464 负债合计 8203 9198 9619 9859 

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 4617 5048 5733 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 41 137 291 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4436 4658 5185 6024 

固定资产投资 -206 -657 -680 -608 负债及股东权益 12638 13856 14804 15883 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -206 -657 -680 -608  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.082 0.127 0.301 0.479 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.63 2.74 3.00 3.40 

银行贷款增加（减少） -320 408 2 -341 PE 46.89 30.41 12.80 8.04 

筹资成本 205 -138 -190 -226 PEG 0.59 0.38 0.16 0.10 

其他 -411 0 0 0 PB 1.46 1.40 1.29 1.13 

筹资活动现金流净额 -525 270 -188 -567 EV/EBITDA 5.78 7.26 4.48 2.98 

现金净流量 -118 594 225 288 ROE 3.1% 4.6% 10.0% 14.1%
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