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近日我们参加了南方建材业绩说明会，与公司总经理进行了交流。 

主要观点 

 我们主要站在行业角度对公司发展进行判断，目前钢材流通行业面临着重

新“洗牌”，“强者更强，弱者出局”成为行业发展的必然选择。 

 国内有钢材营销企业 20 万-30 万家，现货交易市场 3000 家左右，已建较

大钢材仓库 3000 多个。总的来看，钢材营销企业规模小、分散，管理水

平较低，服务单一。随着今年资金成本的上涨、钢材需求低迷，贸易商盈

利越来越难，我们认为，近一两年这种微利甚至亏损的状况不会改变，中

小型贸易商在无资金支持转型的情况下，将退出市场。 

 南方建材在中南、西南地区已经拥有了一定的渠道积累，再加上浙江物产

在资金、人才、管理等方面的扶持，行业“洗牌”中做强值得期待。 

 2008 年浙江物产成为公司大股东， 2011Q2 比 2009Q1 营业收入增长了

近四倍，实现快速发展，但盈利能力仍较弱，毛利率不到 2%，我们认为

这与行业特性、公司成长阶段有关，目前公司处于横向规模扩张阶段，当

规模扩张到一定水平后，将增强纵向盈利能力。 

 浙江物产“十二五”目标是营业收入增加一倍，利润总额增加两倍。公司作

为集团两大上市公司之一，将是未来集团发展融资的主要平台，浙江物产

“十二五”末的资产证券化水平将达到 70%，而目前为 23%。  

盈利预测 我们预计 2011 年、2012 年、2013 年营业收入分别为 230 亿元、

290 亿元和 340 亿元，增长率分别为 53%、27%和 19%，对应 EPS 分别为

0.22 元、 0.39 元和 0.49 元，PE 分别为 41 倍、23 倍和 18 倍，尽管目前估

值偏高，但考虑公司近几年的快速增长，我们首次予以“推荐”评级。 

风险提示 钢价波动；营销网络建设慢于预期；加工配送能力仍较弱。 
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1. 浙江物产进入，实现第二次转型 

南方建材股份有限公司（以下简称南方建材）于 1999 年 7 月在深圳证券交易所上市，截至 2011 年

6 月 31 日，公司总资产 48.30 亿元，总股本 3.31 亿股。 

在梳理公司发展历史过程中，我们发现公司经历过两次转型： 

第一次转型是 2002 年华菱钢铁的进入，公司实现了从一元向两元发展，在发展钢材贸易传统业务

之外，开始涉足汽车相关业务，至 2007 年，二者的收入占比各占一半。 

第二次转型是 2008 年浙江物产的进入，公司定位为领先竞争力的冶金供应链生产型服务业和汽车

综合服务商，并从大力发展钢材贸易业务为突破口，实现公司的二次成长。公司钢材营收占比从之

前的 50%逐渐提高到 2011H1 的 92%。在本篇报告中，我们也将以分析公司钢材贸易业务板块为主。  

图表1. 二次转型，发展重点重回钢贸主业 

 
数据来源：华创证券 

图表2. 公司股权构成 

 
数据来源：华创证券 

浙江物产集团是一家以生产资料国内外贸易为主业的现代流通企业集团，2010 年以折合 200.01 亿

美元的业绩荣登世界 500 强第 484 位，是浙江省首家进入世界 500 强的企业，是国家 120 家大型

企业试点企业集团和 20家重点培育发展的大型流通企业以及浙江省政府确定的 36 家重点流通企业

之一，名列 2010 年中国企业 500 强第 65 位，2010 年浙江省综合百强企业首位，拥有 11 家全资控

股子公司、2 家上市公司。  

2. 行业“洗牌”在即，公司优势凸显 

对于公司未来发展，我们主要站在行业角度进行判断，目前钢材流通行业面临着重新“洗牌”，“强者

更强，弱者出局”成为行业发展的必然选择，通过多年发展，南方建材在中南、西南地区已经拥有了

一定的渠道积累，再加上浙江物产在资金、人才、管理等方面的扶持，行业“洗牌”中做强值得期待。 

2.1  行业从“贸易”向“服务”转型 

我国钢材流通行业与国外还存在着很大的差距，在我国，从事钢材流通行业的公司更多的是贸易商，

而非服务提供商。 

通过国内外钢材流通行业现状的对比发现，我国仍有一定的差距，同时也意味着存在较大的发展空

间。向国际先进水平看齐，降低采购、贸易及物流成本已成为钢铁产业最为迫切的发展需求。 

 

第二次转型 

第一次转型 
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图表3. 中外钢材流通行业对比 

 国外 国内 

现状 • 社会化专业分工优化，物流成本低； 

• 美国钢材消费量的 60%以上是通过钢材服务中心

储存、加工和销售，其中精加工后配送的钢材约占

30%-40%；  

• 2009年美国钢铁物流成本占其产品总成本的9％左

右； 

• 2009 年日本的物流成本费用率是 4.1%，比中国低

7.1%。 

• 总量庞大，集中度低，物流成本高； 

• 中国钢铁物流总量已超 30 亿吨，钢铁物流企业

20 多万家，大部分为中小企业，物流业务分散，难

以形成规模经济；  

• 2009 年国内钢铁物流成本占产品总成本的比例高

达 20-30%； 

• 2009 年我国钢铁企业吨钢物流费用率 12%，吨钢

物流费用约为 924 元。 

经营模式 • 市场有序竞争，提供增值服务； 

• 强调整体规划、物流各环节布局合理、物流市场竞

争有序、信息化程度高； 

• 流通环节物流关系稳定，分工明确，钢材经销商以

增值服务为主要盈利手段，增值服务深入细致。  

• 缺乏统一规划，寻求差价效益 ； 

• 没有统一规划管理，规模较小，分布不均，资源

分散，物流成本较高； 

• 流通环节分工不明确，企业重视当前利益，以获

取价差收益为主，增值服务尚处于初级阶段。  

功能配套 • 功能配套全，强调服务意识； 

• 美国、日本等国家形成了以钢材服务、加工中心为

主的配套功能齐全的物流市场，实现了钢铁物流的规

模化、网络化、信息化； 

• 有较大的第三方物流企业，2010 年日本钢铁企业

物流业务外包比例为 79.2%。  

• 功能单一，配套服务不到位； 

• 在中国物流业起步较晚，物流各个环节相对独立，

配套功能不全，缺乏规模大、能够提供一站式服务

的钢铁物流市场； 

• 第三方物流企业发展较缓，2010 年中国钢铁企业

物流业务外包比例为 62.8%。 

数据来源：第三届钢铁产业发展论坛 

2.2 “资金、需求”重压下行业“洗牌”在即 

国内现有钢材营销企业 20 万-30 万家，钢材现货交易市场 3000 家左右，已建的较大钢材仓库 3000

多个。总的来看，钢材营销企业规模小、分散，管理水平相对较低，服务也比较单一。 

目前大多数贸易商主要从市场差价中获利，而不是服务提供商，随着今年资金成本的上涨、钢材需

求低迷，贸易商盈利越来越难，资金链断裂风险加大，我们认为，近一两年这种微利甚至亏损的状

况不会改变，多数中小型贸易商在无资金支持转型为服务提供商的情况下，将退出市场。 

图表4. 钢材流通行业主要盈利模式 

主要收益来源 潜在风险 盈利条件 所需核心能力 

市场价差 高 市场上涨 市场研判、资金实力 

代理费 较低 理论上都能盈利，但在市场下跌情况下容易

发生逃单 

上下游关系、资金实力 

剪切、配送服务费 较高 保持一定的开工率和加工费率 贴近客户、配套服务 

深加工、配送服务费 低 对客户需求具有不可替代的满足 对客户需求的理解与把握，综合服务 

数据来源：华创证券 

3. 背靠“大树”，快速发展 

3.1 公司三年营收增长近 4 被 

2008 年浙江物产成为公司大股东，从 2009 年开始，公司实现了快速发展，2011Q2 营业收入比

2009Q1 增长了近 4 倍，但也要看到，公司盈利能力未见显著增强，毛利率不到 2%，我们认为这

与行业特性有关，另外与公司成长阶段有关，目前公司还处于横向规模扩张阶段，当规模扩张到一

定水平后，将增强纵向盈利能力。 
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图表5. 公司营业收入持续增长 

 
数据来源：华创证券 

图表6. 盈利能力仍然较弱 

 
数据来源：华创证券 

3.2 公司未来发展轨迹 

我们认为在浙江物产进入后，公司重新归回做大主营——钢材贸易业务，成为浙江物产在西南六省

一市（湖南、湖北、广西、云南、贵州、四川、重庆）的主要运营商（按浙江物产收购公司时的承

诺，也将是浙江物产西南地区唯一的运营商），在业务发展上，公司将立足西南，循着拓展网络—

提高效率—增值服务的轨迹发展。 

图表7. 公司发展三步轨迹 

 

数据来源：华创证券 

第一阶段：拓展网络。公司目前在西南六省一市已经建立了分销网点，公司后期将进一步做强、做

细市场，另外，公司将建立完善的电子商务平台，实现实体网络、虚拟网络的无缝结合。2011 年公

司将通过定向增发募集资金 9.9 亿元，其中 70%用于增资扩股原有子公司和新建分销网点，投资

3000 万用于电子商务平台的搭建。 

 

 

 

 

 

实体网络、虚拟网络“双网”的建设 

增强软实力，提高“双网”使用效率 

 

提供加工配送等增值服务 
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图表8. 公司钢材营销网络布局 

 
数据来源：公司资料 

第二阶段：提高运行效率。公司在完成营销网络建设的同时，将不断增强软实力，提高流通

渠道的运行效率。浙江物产作为国内知名的钢材流通商，将在人才、管理等方面予以支持。

目前公司管理层一半左右来自浙江物产，将浙江物产企业文化、管理理念不断注入南方建材。 

第三阶段：提供增值服务。对于南方建材来讲，目前增值服务业务刚处于起步阶段，后期将

加大加工配送网点的建设。  

3.3 大股东相关支持 

物产国际收购公司后，曾承诺：  

 浙江物产、物产国际将通过业务及资产的整合，将在湖南、湖北、四川、重庆、贵州、

云南、广西七省市中零星的钢铁贸易业务移交给南方建材进行管理和经营。 

 未来除南方建材之外，浙江物产、物产国际及控股的其他子公司在湖南、湖北、四川、

重庆、贵州、云南、广西七省市中不主动开拓钢铁贸易市场，不主动经营钢铁贸易业务，

如因客户组合配套需求等原因在这七省市中开发的客户和市场机会，皆由南方建材进行

管理和经营。 

 未来除南方建材之外，浙江物产集团、浙江物产国际及控股的其他子公司在湖南境内不

开展汽车贸易业务。 

 另外，浙江物产还将在从人才、资金、品牌、业务等各方面支持公司发展。

浙江物产“十二五”目标是营业收入增加一倍，利润总额增加两倍，资产总额增加一倍。公司

作为物产集团两大上市公司之一（另一家是物产中大），将是未来物产集团发展融资的主要

平台，浙江物产“十二五”末的资产证券化水平将达到 70%，而目前为 23%。   

图表9. 浙江物产“十二五”规划 

项目 2010 年 目标值 年均增长 

营业收入 1300 亿 2600 亿 16.7% 

利润总额 18 亿 52 亿 22.7% 

资产总额 456 亿 1000 亿元 18% 

净资产  300 亿 25% 

数据来源：华创证券 
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图表10. “十二五”期间浙江物产将加快资产证券化进程 

 
数据来源：华创证券 

4. 盈利预测 

汽车板块：公司汽车板块属于稳定增长状态，未来三年的年均增速在 20%左右，毛利维持

稳定，假设毛利率为 7.5%。 

钢材及铁矿石贸易板块：公司钢材及铁矿石贸易板块的增量主要来自两次募集资金项目，即

第一次募集资金在成都、重庆、贵阳及防城港建立的营销网点，目前这些网点已经建成，开

始盈利；第二次募集资金主要是对相关子公司的增资扩股，预计将在增发完成之后半年开始

增厚业绩。由于近三年公司以扩大规模、拓展营销网络为主，毛利率仍将较低，我们预计在

2%左右（将套期保值收益计入）。 

图表11. 公司拟增发募集资金使用情况                                  单位：万元 

项目名称  总投资  使用募集资金金额  项目经济效益  

构建中西部钢材分销连

锁网络  

67520 67520 项目完成后第一个完整会计年度新增销售收入

741,389 万元，新增利润总额 7,613 万元    

信息化建设项目  3070 3070 —— 

补充流动资金  29000 29000 —— 

数据来源：华创证券 

高星物流园区：高星物流园项目地处长沙大河西先导区与望城经开区之间，占地面积 1000

亩，主要包括钢材加工、仓储、露天堆场及铁路站场装卸区，总规划产能为年吞吐量 500

万吨，计划建设期 2 年，2013 之前增加公司业绩有限。 

我们预计 2011 年、2012 年、2013 年营业收入分别为 230 亿元、290 亿元和 340 亿元，

增长率分别为 53%、27%和 19%，对应 EPS 分别为 0.22 元、 0.39 元和 0.49 元，PE 分

别为 41 倍、23 倍和 18 倍，尽管目前估值偏高，但考虑公司近几年的快速增长，我们首次

予以“推荐”评级。 
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5. 附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2707 2760 3423 4248 营业收入 14911 22786 28871 34283 

现金 535 1509 1990 2629 营业成本 14501 22269 28193 33440 

应收账款 150 114 112 125 营业税金及附加 9 18 20 26 

其它应收款 38 34 36 36 营业费用 49 78 97 116 

预付账款 930 542 603 692 管理费用 177 285 352 424 

存货 971 523 633 709 财务费用 38 12 -8 -10 

其他 82 38 50 57 资产减值损失 7 8 8 8 

非流动资产 625 613 572 547 公允价值变动收益 3 0 0 0 

长期投资 15 13 14 14 投资净收益 -7 8 7 7 

固定资产 397 377 358 338 营业利润 126 124 216 287 

无形资产 82 55 47 35 营业外收入 1 3 4 3 

其他 131 168 154 160 营业外支出 3 3 3 3 

资产总计 3332 3373 3995 4795 利润总额 124 124 217 287 

流动负债 2197 2132 2589 3169 所得税 37 24 44 66 

短期借款 585 554 552 564 净利润 87 101 172 221 

应付账款 92 68 70 77 少数股东损益 20 26 42 57 

其他 1520 1510 1967 2528 归属母公司净利润 67 74 130 163 

非流动负债 1 6 -1 -2 EBITDA 190 161 234 303 

长期借款 0 -2 -4 -6 EPS（元） 0.20 0.22 0.39 0.49 

  其他 1 8 3 4      

负债合计 2197 2138 2588 3167 主要财务比率     

少数股东权益 228 254 297 354  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 331 331 331 331 成长能力     

资本公积金 499 499 499 499 营业收入 71.2% 52.8% 26.7% 18.7% 

留存收益 77 151 281 444 营业利润 287.1% -1.6% 74.3% 32.8% 

归属母公司股东权益 906 980 1111 1274 归属母公司净利润 357.0% 10.7% 75.1% 25.4% 

负债和股东权益 3332 3373 3995 4795 获利能力     

     毛利率 2.8% 2.3% 2.4% 2.5% 

现金流量表     净利率 0.4% 0.3% 0.5% 0.5% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.4% 7.6% 11.7% 12.8% 

经营活动现金流 -550 992 460 610 ROIC 11.0% 87.0% -96.0% -37.0% 

净利润 87 101 172 221 偿债能力     

折旧摊销 26 25 25 26 资产负债率 66.0% 63.4% 64.8% 66.0% 

财务费用 38 12 -8 -10 净负债比率 26.62% 25.81% 21.17% 17.61% 

投资损失 7 -8 -7 -7 流动比率 1.23 1.29 1.32 1.34 

营运资金变动 -728 870 274 379 速动比率 0.79 1.05 1.08 1.12 

其它 21 -8 3 1 营运能力     

投资活动现金流 -88 27 17 9 总资产周转率 5.75 6.80 7.84 7.80 

资本支出 64 0 0 0 应收帐款周转率 134 173 256 288 

长期投资 -21 21 -13 2 应付帐款周转率 204.02 277.80 407.99 455.30 

其他 -45 48 3 11 每股指标(元)     

筹资活动现金流 698 -45 4 20 每股收益 0.20 0.22 0.39 0.49 

短期借款 67 -31 -2 11 每股经营现金 -1.66 3.00 1.39 1.85 

长期借款 0 -2 -2 -1 每股净资产 2.74 2.97 3.36 3.85 

普通股增加 93 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 440 0 0 0 P/E 45.48 41.08 23.46 18.70 

其他 98 -12 8 10 P/B 3.37 3.11 2.75 2.40 

现金净增加额 65 974 481 639 EV/EBITDA 17 20 14 10 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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