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向上游资产扩张的预期打开 

事项： 

近日我们调研了南钢股份，以下是主要观点： 

平安观点： 

 全流程经营提升钢铁业务盈利能力：2010 年 9 月公司整体上市后，炼铁工序得以

完善，实现全流程经营。同时，公司产品结构更加多样化，加入了线材、棒材、

型材等品种。有利于公司扩大市场范围，分散经营风险。 

 中厚板主导，盈利跟随行业：公司目前钢材产能约 700 万吨，其中板材占比近 50%。

此外计划新增 4700mm 板材生产线一条，产能为 150 万吨，2013 年投产后板材

产能占比将提升至 60%左右。今年钢铁行业粗钢产量屡创新高，去库存化过程仍

在持续，显示出较为旺盛的需求，但整体盈利情况未有明显改善。 

 已有铁矿资源不足以满足自给率目标，向上游资源扩张预期打开：整体上市后南

京钢联共计持有公司 84%的股份。预计 2011 年金安铁矿 300 万吨原矿采选能力

基本能够完全释放，加上 200 万吨马来铁精粉后 2013 年铁矿资源自给率达到 28%

左右。公司另有金黄庄矿业 49%股权，预计 2013 年投产后可实现焦煤资源自给

率愈 19%（图表 1~2）。这些尚不足以满足公司未来 2~3 年内铁矿自给率达到

40~50%、焦煤自给率达到三分之一以上的目标，但打开了公司向上游资源扩张的

预期。 

 未计入潜在新增上游资产的情况下，当前股价基本合理，维持“推荐”评级：小

幅上调公司 2011、2012 年 EPS 至 0.24、0.33 元，对应 7 月 18 日 4.07 元的收盘

价，PE 分别为 16.9、12.3 倍。当前股价仅体现了公司现有钢铁业务、铁矿石资

产的价值，未计入潜在新增上游资产（图表 3），维持“推荐”评级。 

 风险提示：钢铁行业整体盈利情况下滑导致公司钢铁加工环节盈利下滑。 
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图表1 南钢股份已掌握的矿产资源预计可实现铁矿资源自给率28%，焦煤资源自给率19%  

 2011E 2012E 2013E 

生铁产量 700 700 700 

铁矿需求量 1100 1100 1100 

焦煤需求量 270 270 270 

金安铁矿 106 106 106 

GW 50 150 200 

矿产资源量 156 256 306 

焦煤资源量（金黄庄矿） / / 50 

铁矿资源自给率 14% 23% 28% 

焦煤资源自给率 / / 19% 

资料来源：南钢股份公司公告、平安证券研究所 

注：按 63.5%折算铁精粉产量；假定金安铁矿选矿利用率为 95%；假定焦比为 0.39。 

 

图表2 南钢股份已掌握的矿产权益预计可实现权益铁矿自给率12%、权益焦煤自给率9% 

 项目 权益比例
权益矿产资源量 矿产权益自给率 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

铁矿 
金安矿业 100% 106 106 106 

11% 11% 12% 
马来权益矿 7% 10.5 17.5 28 

煤矿 
金黄庄矿 49% / / 25 

/ / 9% 
郝庄矿 49% / / / 

资料来源：南钢股份公司公告、昌兴国际公司公告、平安证券研究所 

注：按 63.5%折算铁精粉产量；假定金安铁矿选矿利用率为 95%；假定焦比为 0.39。 

 

图表3 南钢当前4.07元的股价仅体现了现有钢铁业务、铁矿石资产的价值 

 净利润（2012E，亿） EPS（2012E） PE（2012E） 对应股价 

金安铁矿 4.5 0.12 16 2.16 

钢铁加工环节 8.2 0.21 10 2.10 

南钢股份 12.7 0.22 12.7 4.26 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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 资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 会计年度 2009 A 2010A  2011E 2012E
流动资产 8739  16978  14099  14922 营业收入 24452  30055  36928 36941 
  现金 1978  6051  3500  3500 营业成本 22092  27247  33784 33472 
  应收账款 141  227  254  256 营业税金及附加 111  85  185 185 
  其他应收款 11  89  32  37 营业费用 260  294  355 357 
  预付账款 306  929  762  835 管理费用 732  768  887 893 
  存货 3793  5922  6407  6538 财务费用 562  623  649 575 
  其他流动资产 2510  3759  3144  3756 资产减值损失 87  75  0 0 
非流动资产 3899  18236  19691  19197 公允价值变动收益 4  -44  0 0 
  长期投资 86  380  380  380 投资净收益 4  13  4 5 
  固定资产 3358  15585  17289  16563 营业利润 614  1057  1074 1464 
  无形资产 0  842  1113  1474 营业外收入 55  64  55 58 
  其他非流动资产 455  1429  908  780 营业外支出 23  40  25 25 
资产总计 12638  35215  33790  34119 利润总额 646  1081  1104 1497 
流动负债 8198  20281  15220  15064 所得税 65  163  166 225 
  短期借款 2040  9687  5172  4907 净利润 582  918  938 1273 
  应付账款 1374  3327  2632  2694 少数股东损益 1  -1  0 0 
  其他流动负债 4784  7267  7416  7463 归属母公司净利润 581  919  938 1273 
非流动负债 5  4781  7473  6873 EBITDA 1625  3092  3710 4328 
  长期借款 0  2188  988  388 EPS（元） 0.34  0.24  0.24 0.33 
  其他非流动负债 5  2593  6485  6485           
负债合计 8203  25062  22693  21937 主要财务比率         
 少数股东权益 0  7  7  7 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E
  股本 1685  3876  3876  3876 成长能力   
  资本公积 748  405  405  405 营业收入 -13.8% 22.9% 22.9% 0.0%
  留存收益 2000  5828  6766  7851 营业利润 396.9% 72.2% 1.6% 36.3%
归属母公司股东权益 4436  10145  11090  12174 归属于母公司净利润 378.0% 58.1% 2.1% 35.6%
负债和股东权益 12638  35215  33790  34119 获利能力   
          毛利率(%) 9.7% 9.3% 8.5% 9.4%

现金流量表     
单位:百万

元 净利率(%) 2.4% 3.1% 2.5% 3.4%
会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E ROE(%) 13.1% 9.1% 8.5% 10.5%
经营活动现金流 614  443  3747  3412 ROIC(%) 23.3% 8.7% 8.3% 9.7%
  净利润 582  918  938  1273 偿债能力   
  折旧摊销 448  1412  1988  2289 资产负债率(%) 64.9% 71.2% 67.2% 64.3%
  财务费用 562  623  649  575 净负债比率(%) 28.40% 51.04% 29.35% 26.42%
  投资损失 -4  -13  -4  -5 流动比率 1.07  0.84  0.93 0.99 
 营运资金变动 273  -2563  206  -717 速动比率 0.59  0.54  0.50 0.55 
  其他经营现金流 -1248  66  -29  -4 营运能力   
投资活动现金流 -206  -1896  -3317  -1784 总资产周转率 2.05  1.26  1.07 1.09 
  资本支出 209  1586  3213  1415 应收账款周转率 135  152  143 135 
  长期投资 0  -357  0  0 应付账款周转率 13.65  11.59  11.34 12.57 
  其他投资现金流 2  -667  -104  -369 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -525  2194  -2981  -1627 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.24  0.24 0.33 
  短期借款 -270  7647  -4516  -265 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.11  0.97 0.88 
  长期借款 -290  2188  -1200  -600 每股净资产(最新摊薄) 1.14  2.62  2.86 3.14 
  普通股增加 0  2191  0  0 估值比率   
  资本公积增加 0  -343  0  0 P/E 27.34  17.30  16.93 12.49 
  其他筹资现金流 35  -9489  2734  -763 P/B 3.58  1.57  1.43 1.31 
现金净增加额 -118  741  -2551  0 EV/EBITDA 14  7  6 5 
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