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T_ReportAbstract  

南钢股份：“上下”求索 
 

报告关键点： 
 产品结构调整提升盈利能力 

 布局资源+经营管理优势 

 公司的价值区间为4.07-5.18元 

报告摘要： 

 在优势产品船板需求下滑的背景下，公司积极通过调整品种结构、涉足下游深

加工来提升盈利能力。公司石油储罐用钢、工程机械用钢、管线钢等主导产品

保持行业领先地位。目前板材产品中对盈利能力较好、且产量较大的品种主要

是石油管线钢、海工板、高压容器板，管线钢、海工板、高压容器板在板材中

的产量占比约为10%、5%、7%。随着高端产品的逐步放量生产，其对盈利的贡献

将更加显著。 

 未来最大的产品结构调整将是2013年4700mm轧机的建成投产。尽管产能过剩压

制了目前的盈利、中厚板重要的下游需求如造船、机械短期也看不到起色，我

们仍然较为看好4700mm轧机投产后的盈利能力：（1）中厚板的高端品种需求空

间较为广阔。（2）4700mm轧机2013年6月才投产，那时需求可能已经出现明显的

复苏。（3）中厚板品种结构更加完善、高端品种占比增加。 

 公司作为复星系下的企业，成本控制上也有独到之处，首先表现为向上游拓展、

积极战略性布局资源。公司铁矿石和焦煤的自给率与规划都仍有一定的差距，

公司也在积极寻求性价比高的资源。金安矿业盈利能力强，这主要是由于草楼

铁矿为单一磁铁矿，硫、磷等有害元素含量低，选矿性能较好。估算金安矿业

今年上半年的吨铁精粉毛利和净利分别高达838和590元/吨，盈利能力甚至毫不

逊于金岭矿业。 

 将钢铁业务按照PB估值、铁矿石业务按照PE估值，由于公司钢铁业务的盈利水

平与行业平均水平相近，目前普钢行业的PB为1.25倍，按照乐观假设，我们给

予钢铁业务1.25倍的PB，参照金岭矿业16倍的PE及金安矿业所得税率优惠的不

可持续性，给予金安矿业2011年13倍的PE，对应股价将达到5.18元。按照悲观

的保守假设，给予钢铁业务1倍的PB，金安矿业2011年10倍的PE，对应股价为4.07

元。因此我们认为公司的价值区间为4.07-5.18元，目前的股价是有安全边际的。

预测公司2011-2013年的EPS分别为0.3、0.38、0.50元，对应PE分别为12、10、

7倍，给予公司“增持—A”的投资评级，目标价4.63元。 

 风险提示：中厚板、长材下半年需求大幅下滑 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 23,303.7 30,055.0 39,571.5 43,239.5 47,178.1 
Growth(%) -17.8% 29.0% 31.7% 9.3% 9.1% 

净利润 138.3 918.7 1,152.7 1,470.1 1,957.1 
Growth(%) 12.3% 564.1% 25.5% 27.5% 33.1% 

毛利率(%) 3.4% 9.3% 8.9% 9.9% 11.1% 

净利润率(%) 0.6% 3.1% 2.9% 3.4% 4.1% 

每股收益(元) 0.04 0.24 0.30 0.38 0.50 

每股净资产(元) 1.14 2.62 2.86 3.18 3.61 

市盈率 102.3 15.4 12.3 9.6 7.2 

市净率 3.2 1.4 1.3 1.1 1.0 

净资产收益率(%) 3.1% 9.0% 10.4% 11.9% 14.0% 

ROIC(%) 4.6% 32.2% 10.7% 12.0% 15.5% 

EV/EBITDA 14.9 6.4 5.8 4.5 3.4 

股息收益率 0.5% 0.5% 1.2% 1.6% 2.1% 
 

ReportType 公司分析/证券研究报告 

 
 

 

T_RankInfo  

评级： 增持-A 
 上次评级： 中性-B 

目标价格： 4.63 元 
期限： 6 个月 上次预测： 4.00 元 

现价（2011 年 09 月 20 日） ： 3.65 元 

报告日期： 2011-09-21 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 14,146.50 

流通市值(百万元) 6,149.52 

总股本(百万股) 3,875.75 

流通股本(百万股) 1,684.80 

12 个月最低/最高 3.34/5.37 元 

十大流通股东(%) 64.78% 

股东户数 124,563 
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph  
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (5.69) 2.48 2.43 

绝对收益 (9.89) (3.96) (3.18) 
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1. 产品结构调整提升盈利能力 

图 1 南钢股份具备 750 万铁、850 万吨钢、720 万吨材的生产能力 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

公司目前具备 750 万铁、850万吨钢、720 万吨材的生产能力，并正在新建 4700毫米

宽厚板轧机，预计 2013 年 6 月份完成热负荷试车投产，产能将增加 160 万吨。公司

产品覆盖板、线、棒、带、型材五大类产品体系，以品种钢为主，产品定位为做强中

厚板、做精特钢棒线材，实施差异化战略的思路。公司在中厚板领域积淀深厚：中板

和中厚板卷产品国内市场占有率约为 5%，行业排名第三；船板国内市场占有率约为

9%，行业排名第三，且公司是国内首家同时具有九国船级社认证企业。 

公司上半年中厚板产量 180 万吨，占钢材产量的比例高达 52%，未来 4700 毫米宽厚板

轧机投产后，占比将进一步提升。但中厚板上半年毛利率 7.79%，如果扣除金安矿业

的影响，预计毛利率仅为 5.09%。我们认为中厚板盈利能力一般的主要原因是船板需

求不济。船板在中厚板产能中的占比接近 50%，而今年上半年造船完工量同比仅增长

4.4%，远低于船板产能释放的速度，供大于求的态势导致今年船板价格一路走低，盈

利能力明显下滑。 

我们认为船板盈利能力低位的局面短期内难以扭转。上半年的造船完工量很大程度上

来源于金融危机前兴旺的船市的订单，订单交付期延续到 2011-2012 年。但是受航运

市场低迷、金融危机持续影响，新接单量不足，船厂开工率低，个别企业四季度可能

无开工船舶。我国新接船舶订单量在 7月份跌破 200万吨，手持船舶订单量同比下滑

6.4%,船市的低迷势必将影响到船板的需求。 
 

  

 



 

公司分析 
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图 1 上半年造船完工量同比仅增长 4.4% 

 

图 2 船板价格一路走低 

 
数据来源：wind 安信证券研究中心 数据来源：Mysteel 安信证券研究中心 

 

图 4 新接船舶订单量在 7月份跌破 200 万吨 

 

图 5 7 月手持船舶订单量同比下滑 6.4% 

 
数据来源：wind 安信证券研究中心 数据来源：wind 安信证券研究中心 

 

公司主要产品的出厂均价也出现了较为明显的下滑，中厚板、螺纹钢、线材三季度出

厂价均价较上半年分别环比下滑了 4%、1.4%、0.8%，而矿价仍处在历史高位，短期盈

利不容乐观。 

 

图 6 公司主要产品的出厂均价出现了较为明显的下滑 

 
数据来源：钢之家 安信证券研究中心 

 

在优势产品船板需求下滑、短期盈利不容乐观的背景下，公司积极通过调整品种结构、

涉足下游深加工来提升盈利能力。公司石油储罐用钢、工程机械用钢、管线钢等主导
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产品保持行业领先地位：其中锅炉和压力容器板国内市场占有率约为 12%，行业排名

第三；管线钢板国内市场占有率约为 7%，行业排名第六；9%Ni 钢、薄规格高强板 Q960 

实现批量生产，成为国内少数具备批量生产该等高端产品的企业，并成功取得中石油

大连 LNG 项目订单；石油储罐板实现了品种规格的全覆盖，市场占有率保持国内第一；

超（超）临界高压锅炉管用钢 T91 市场占有率国内第一；合金焊丝钢产量国内第一。 

目前板材产品中对盈利能力较好、且产量较大的品种主要是石油管线钢、海工板、高

压容器板，管线钢、海工板、高压容器板在板材中的产量占比约为 10%、5%、7%。从

公司的出厂价来看，造船板出厂价和市场价走势一致，价格下滑明显。但容器板的出

厂价走势就明显强于造船板，我们猜测公司生产的高端产品的价格要更加强势。公司

盈利能力较强、未来将重点发展的品种钢包括 13 个大类品种，今年上半年 13 个大类

的产量占比已经达到了约 14%，在一定程度上对冲了船板盈利的下滑。未来随着高端

产品的进一步放量生产，其对盈利的贡献将更加显著。 

 

图 7 容器板价格走势强于造船板 

 
数据来源：钢之家 安信证券研究中心 

 

未来最大的产品结构调整将是2013年 4700mm轧机的建成投产。截止2010年年底, 我

国建成中厚板轧机 80条，总产能在 1.2 亿吨左右,产能过剩较为严重。尽管产能过剩

压制了目前的盈利、中厚板重要的下游需求如造船、机械短期也看不到起色，我们仍

然较为看好 4700mm 轧机投产后的盈利能力：（1）中厚板的高端品种需求空间较为广

阔。在发达国家中，中厚板需求量约占钢材总需求量的 14-16%，我国目前为 8-10%，

这主要体现在高端品种上。且我国 4m 以上轧机 7 套，总产能 800 万吨，占中厚板的

比重仅 6.7%，供需格局优于中厚板总体情况。（2）4700mm 轧机 2013年 6 月才能投产，

那时需求可能已经出现明显的复苏。（3）中厚板品种结构更加完善、高端品种占比增

加。4700mm 轧机的产品品种包含造船钢板及海洋工程版、管线用钢板、锅炉及容器钢

板、普通结构钢板、专用结构钢板、功能性结构钢板等，尤其适合生产宽幅石油及天

燃气管线钢板。宽厚板项目投产后，与现有的 2800 毫米粗轧和精轧双机架轧机、3500

毫米炉卷轧机形成“三足鼎立”的态势，且能够生产直缝焊管等盈利能力较强的品种。 

 

2. 布局资源+经营管理优势 

公司作为复星系下的企业，成本控制上也有独到之处，首先表现为积极向上游拓展、

战略性布局资源。公司 2010 年报对资源自给率的规划较高：未来 2～3 年铁矿石资源

自给率达到 40～50%，焦煤资源自给率达到 1/3 以上的目标。金安矿业 100 万吨的产

能使得目前铁精粉自给率约9%，2013年公司参股马来西亚项目供应200万吨铁精粉，

公司的铁矿石自给率将达到 27%（未考虑钢铁产能的扩张）；2013 年底金黄庄矿投产

后焦煤的自给率约 19%。无论铁矿石和焦煤的自给率与公司的规划都仍有一定的差距，
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公司也在积极寻求资源领域布局的机会，坚持成本、风险控制的原则，寻找高性价比

的资源。 

 

表 1 公司积极布局资源 

资源   权益   类型  
 资源

储量  

 可采

储量  
 产能 吨运营成本   备注  

金安

矿业 
 100%    铁矿    8,624    4,984   

原矿 300 万吨，铁精粉

100 万吨 

 137（原矿） 

461（铁精粉） 
原矿品位 28.83%，精矿品位 67% 

马来西

亚项目   
 10%    铁矿      

2011 年 6 月至 2012 年 5

月供应南钢 100 万吨，之

后每年供应 200 万吨 

  
价格为马来西亚铁矿市场价基础上每吨优惠 3 美元（马来西 

亚铁矿市场价确定的基准为印度 63.5%粉矿价格乘以 95%） 

金黄庄

矿   
 49%    焦煤    4,764    2,661    45 万吨    320   

 

8421 万吨后备储量；2013 年底投产 

郝庄矿      49%    焦煤    4,788    2,561    45 万吨    311   2015 年投产 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

金安矿业盈利能力强，上半年贡献的净利润在公司总的净利润中占比高达 57%。金安

矿业草楼铁矿保有资源储量为 8624 万吨，平均品位 28.83%。尽管品位不高且为地下

开采，但盈利能力却很强，这主要是由于草楼铁矿为单一磁铁矿，硫、磷等有害元素

含量低，选矿性能较好。估算金安矿业今年上半年的吨铁精粉毛利和净利分别高达 838

和 590 元/吨，盈利能力甚至毫不逊于金岭矿业（平均品位超过 50%）。盈利能力强一

方面源于铁精粉品质好（品位 67%以上）导致的售价较高，另一方面来源于铁精粉成

本较低。盈利能力强从外销铁矿石高达 63.91%的毛利率也可印证。 

 

表 2 金安矿业盈利能力强 

单位：（元/吨） 金岭矿业 金安矿业 

价格（不含税） 1241  1299(到厂价)  

估算吨铁精粉成本 505  461  

毛利 736  838  

管理费用及营业税金  80-90 

运费  79  

税前利润 601  669-679 

所得税率 25% 12.50% 

估算吨铁精粉净利 451  590  
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

公司也在其他方面加大成本控制的力度。（1）加大水运直航量降低物流费用，今年上

半年物流直航量同比增长 10.48%，公司未来也将继续加大物流直航的比例。（2）公司

在经营管理上也具有明显的优势：2010 年列入钢铁企业可比的 94 项重点指标排名中，

公司有 45 项取得进步，其中在行业排名前五的有 36 项，如公司吨钢综合能耗为 576 

千克标煤。 

 

3. 盈利预测与投资评级 

我们将钢铁业务按照 PB 估值、铁矿石业务按照 PE 估值，由于公司钢铁业务的盈利水

平与行业平均水平相近，目前普钢行业的 PB 为 1.25倍，按照乐观假设，我们给予钢

铁业务 1.25 倍的 PB，参照金岭矿业 16 倍的 PE 及金安矿业所得税率优惠的不可持续

性，给予金安矿业 2011 年 13 倍的 PE，对应股价将达到 5.18 元。按照悲观的保守假

设，给予钢铁业务 1倍的 PB，金安矿业 2011年 10 倍的 PE，对应股价为 4.07元。因

此我们认为公司的价值区间为 4.07-5.18 元，中枢为 4.63 元，目前的股价是有安全

边际的。 
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表 3 分部估值 

 乐观假设 悲观假设 

剔除金安矿业后的钢铁净资产（元） 9,098,405,075 9,098,405,075 

PB 1.25 1.00 

钢铁业务市值（元） 11,373,006,344 9,098,405,075 

金安矿业 2011 年预计净利润（万元） 66,933 66,933 

PE 13 10 

金安矿业对应市值（元） 8,701,272,008 6,693,286,160 

总市值（元） 20,074,278,352 15,791,691,235 

股价（元） 5.18 4.07 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

预测公司 2011-2013 年的 EPS分别为 0.3、0.38、0.50 元，对应 PE 分别为 12、10、7

倍，给予公司“增持—A”的投资评级，目标价 4.63元。 

 

表 4 盈利预测主要假设 

  2011E 2012E 2013E 
板材 产量（万吨） 370  392  462  
 价格（元/吨） 4918  5164  5164  
棒材 产量（万吨） 196  204  206  

 价格（元/吨） 4697  4931  4931  
线材 产量（万吨） 59  61  62  

 价格（元/吨） 4900  5145  5145  
钢带 产量（万吨） 61  64  66  
 价格（元/吨） 4432  4654  4654  
型钢 产量（万吨） 31  33  34  
 价格（元/吨） 5084  5389  5389  
铁矿石 总需求量 1146  1206  1328  

 其中：自有矿产量 100  100  100  

 外购矿需求量 1046  1106  1228  

 价格：外购矿 1209  1281  1217  
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011/9/21 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 23,303.7 30,055.0 39,571.5 43,239.5 47,178.1 成长性      

减:营业成本 22,505.5 27,246.6 36,032.0 38,951.0 41,954.9 营业收入增长率 -17.8% 29.0% 31.7% 9.3% 9.1% 

   营业税费 64.2 84.9 116.9 123.0 135.6 营业利润增长率 9.5% 671.1% 25.0% 36.3% 34.6% 

   销售费用 127.8 293.7 386.7 422.6 461.1 净利润增长率 12.3% 564.1% 25.5% 27.5% 33.1% 

   管理费用 273.0 767.7 1,010.7 1,104.4 1,205.0 EBITDA 增长率 -7.1% 333.4% 18.8% 21.9% 23.7% 

   财务费用 128.0 623.1 747.7 897.2 1,076.7 EBIT 增长率 -23.9% 533.7% 23.1% 30.4% 29.7% 

   资产减值损失 68.7 75.1 - - - NOPLAT 增长率 -23.1% 478.5% 15.9% 22.7% 28.8% 

加:公允价值变动收益 - -43.6 - - - 投资资本增长率 -17.2% 249.5% 8.9% -0.1% 1.2% 

   投资和汇兑收益 0.6 137.0 44.3 60.6 80.7 净资产增长率 1.7% 128.9% 9.3% 11.3% 13.5% 

营业利润 137.1 1,057.4 1,321.7 1,801.9 2,425.4 利润率      

加:营业外净收支 16.2 23.9 35.0 20.0 - 毛利率 3.4% 9.3% 8.9% 9.9% 11.1% 

利润总额 153.3 1,081.3 1,356.7 1,821.9 2,425.4 营业利润率 0.6% 3.5% 3.3% 4.2% 5.1% 

减:所得税 15.0 163.3 204.9 352.9 469.8 净利润率 0.6% 3.1% 2.9% 3.4% 4.1% 

净利润 138.3 918.7 1,152.7 1,470.1 1,957.1 EBITDA/营业收入 3.1% 10.3% 9.3% 10.4% 11.7% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 1.1% 5.6% 5.2% 6.2% 7.4% 

货币资金 1,977.8 6,051.3 5,718.5 8,046.8 10,651.6 运营效率      

交易性金融资产 - 157.9 - - - 固定资产周转天数 54 113 143 132 126 

应收帐款 151.9 316.8 320.9 362.7 425.2 流动营业资本周转天数 21 12 22 32 32 

应收票据 2,405.0 3,428.5 3,295.4 4,331.9 4,679.0 流动资产周转天数 123 154 162 173 193 

预付帐款 306.3 929.4 1,178.5 1,659.0 2,248.1 应收帐款周转天数 3 2 2 2 2 

存货 3,792.8 5,922.2 7,831.8 8,466.2 9,119.1 存货周转天数 69 59 63 69 68 

其他流动资产 105.5 172.5 225.8 239.4 264.6 总资产周转天数 184 287 328 328 339 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 82 129 159 152 140 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 85.8 380.1 380.1 380.1 380.1 ROE 3.1% 9.0% 10.4% 11.9% 14.0% 

投资性房地产 - - - - - ROA 1.1% 2.6% 3.1% 3.5% 4.2% 

固定资产 3,357.9 15,584.8 15,749.7 16,033.8 16,992.8 ROIC 4.6% 32.2% 10.7% 12.0% 15.5% 

在建工程 295.2 1,152.9 1,141.2 1,340.5 1,264.0 费用率      

无形资产 0.3 841.8 785.7 733.3 684.4 销售费用率 0.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他非流动资产 160.2 276.4 286.4 291.9 295.2 管理费用率 1.2% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

资产总额 12,638.5 35,214.5 36,913.9 41,885.5 47,004.3 财务费用率 0.5% 2.1% 1.9% 2.1% 2.3% 

短期债务 2,040.0 9,687.3 10,656.1 11,721.7 12,893.9 三费/营业收入 2.3% 5.6% 5.4% 5.6% 5.8% 

应付帐款 1,415.6 3,833.4 3,289.3 3,828.7 4,618.9 偿债能力      

应付票据 2,964.7 3,908.0 3,796.6 4,940.7 5,253.3 资产负债率 64.9% 71.2% 69.9% 70.5% 70.1% 

其他流动负债 1,383.9 1,584.8 1,572.4 1,794.2 1,904.4 负债权益比 184.9% 246.9% 232.7% 238.8% 234.5% 

长期借款 - 2,187.9 2,187.9 2,187.9 2,187.9 流动比率 1.07 0.84 0.94 1.01 1.08 

其他非流动负债 4.8 2,593.2 3,805.1 4,429.3 5,323.1 速动比率 0.59 0.54 0.54 0.64 0.72 

负债总额 8,202.6 25,062.2 25,818.9 29,475.9 32,844.6 利息保障倍数 2.07 2.70 2.77 3.01 3.25 

少数股东权益 - 7.4 6.6 5.5 4.0 分红指标      

股本 1,684.8 3,875.8 3,875.8 3,875.8 3,875.8 DPS(元) 0.02 0.02 0.04 0.06 0.08 

留存收益 2,747.8 6,232.9 7,212.7 8,462.3 10,125.8 分红比率 48.7% 7.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益 4,435.8 10,152.4 11,095.0 12,343.5 14,005.6 股息收益率 0.5% 0.5% 1.2% 1.6% 2.1% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 138.3 918.0 1,152.7 1,470.1 1,957.1 EPS(元) 0.04 0.24 0.30 0.38 0.50 

加:折旧和摊销 448.4 1,411.7 1,603.0 1,779.0 2,039.3 BVPS(元) 1.14 2.62 2.86 3.18 3.61 

   资产减值准备 -401.4 -16.2 - - - PE(X) 102.3 15.4 12.3 9.6 7.2 

   公允价值变动损失 - 43.6 - - - PB(X) 3.2 1.4 1.3 1.1 1.0 

   财务费用 132.2 647.6 747.7 897.2 1,076.7 P/FCF 17.5 -25.0 -52.3 5.7 5.0 

   投资收益 -0.6 -13.1 - -4.6 -5.9 P/S 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3 

   少数股东损益 - -0.7 -0.9 -1.1 -1.5 EV/EBITDA 14.9 6.4 5.8 4.5 3.4 

   营运资金的变动 294.5 193.0 -1,385.1 -773.7 194.8 CAGR(%) 119.8% 28.7% 34.2% 37.6% 42.3% 

经营活动产生现金流量 613.7 442.9 2,117.4 3,367.1 5,260.6 PEG 0.9 0.5 0.4 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 -206.4 -1,895.6 -1,679.4 -2,305.4 -2,967.1 ROIC/WACC 0.6 4.4 1.5 1.6 2.1 

融资活动产生现金流量 -525.4 2,193.9 -848.9 -52.1 -198.1 REP 3.5 0.3 0.8 0.7 0.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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