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四季度亏损，未来整体盈利能力仍有

亮点 

 南钢股份（600282） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布2011年度业绩预告：2011年实现归属于母公司所有者的净

利润同比下降50%以上，去年同期为9.19亿元，预计今年盈利少于4.6亿元。 

2．我们的分析与判断 

四季度净亏损不少于2.76亿元。依据披露数据，由前三季度净利润推

算四季度净亏损不少于2.76亿元。四季度钢材需求量增速处于低位，建材

和工业类钢材需求整体增长速度放缓。日益凸显的供需失衡进一步压缩

盈利空间，且产品价格下降幅度较大，四季度大幅亏损。 

四季度钢材产量环比下降，全年钢材产量低于预期。四季度各月钢

材产量环比下滑，12月份产材48.63万吨，环比下滑幅度最大，下滑10.64%。

四季度整体产量也呈现下降态势，共产材160.8万吨，环比减少7.72%。全

年产材682.9万吨，略低于计划产量708万吨。 

受益前三季度利润空间，全年业绩保持盈利。公司主要板材产品四

季度价格下调400元及以上，下调幅度达10%，而公司板材产品2010年的

毛利率只有8.8%。因此，我们认为板材等主要产品四季度可能亏损运营。

我们认为，公司钢材销售价格下滑导致毛利率水平较大幅度下降，四季

度业绩亏损较大，拖累全年业绩。不过受益前三季度利润空间，全年业

绩仍然保持盈利。 

3. 对未来业绩的预测  

未来原料自给率提高，成本控制可期。公司计划未来2-3年将铁矿石

和焦煤资源自给率分别提升至40%-50%和1/3。进入2012年，按照协议，

公司的马来西亚铁矿供给将增加100万吨，且成交价低于市场价。年底，

金黄庄煤矿将投产，达产后将有年产90万吨焦煤的能力。 

优势板材产品产能提升。公司是国内领先的精品板材生产企业，在

目前中板和中厚板生产线的基础上，4500mm厚板生产线将于2013年投

产，达产后具备年产150万吨厚板的能力。 

长期看产品结构升级。公司根据市场需求，将调整毛利水平较低的

船板产量，从目前55%以上逐渐调低至40%左右，同时提高高端的特钢占

比。长期来看，总产量增长有限，提升盈利能力还看产品结构升级。 

盈利预测：我们预测2012-2014年EPS为0.21元、0.26元、0.32元，维

持谨慎推荐评级。 
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 市场数据 时间 2012.1.30 

A 股收盘价(元) 2.92 

A 股一年内最高价(元) 2.95 

A 股一年内最低价(元) 2.67 

上证指数 2285.04 

市净率 1.10 

总股本（万股） 387575 

实际流通 A 股（万股） 168480 

限售的流通 A 股（万股） 219095 

流通 A 股市值(亿元) 49.20 

  

 

 相关研究 

《南钢股份（600282）：年内业绩预计低于预期，

长期优势维持看好》2011.10.26 
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四季度钢材产量环比下降，全年产材低于预期 

图 1  南钢股份钢材月产量与环比增速 
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资料来源：公司公告，Mysteel，中国银河证券研究部 

 图 2  南钢股份钢材季度产量与环比增速 
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资料来源：公司公告，Mysteel，中国银河证券研究部 

四季度钢价大幅下调，拖累全年业绩 

表 1 南钢股份主要板材与建材价格走势 

 船板  高线  螺纹钢  中板  

南钢调价 CCSB 调价幅度 HPB235 调价幅度 HRB335 调价幅度 Q235B 调价幅度 

 14-22mm  Φ6.5mm  16-20mm  14-25mm  

2011/1/11 5400 120 5030 0 4930 50 5180 100 

2011/1/21 5400 0 5130 100 5080 150 5180 0 

2011/1/28 5680 280 5260 130 5210 130 5460 280 

2011/2/11 5780 100 5310 50 5260 50 5560 100 

2011/2/21 5780 0 5410 100 5360 100 5560 0 

2011/3/1 5780 0 5410 0 5360 0 5560 0 

2011/3/10 5780 0 5110 -300 5060 -300 5560 0 

2011/3/21 5780 0 5010 -100 4960 -100 5560 0 

一季度累计  500  -20  80  480 

2011/4/1 5580 -200 5010 0 4960 0 5280 -280 

2011/4/11 5580 0 5030 20 4980 20 5280 0 

2011/4/21 5580 0 5030 0 4980 0 5280 0 

2011/4/29 5580 0 5180 150 5130 150 5280 0 

2011/5/11 5580 0 5180 0 5130 0 5280 0 

2011/5/21 5530 -50 5210 30 5160 30 5280 0 

2011/5/31 5480 -50 5210 0 5160 0 5230 -50 

2011/6/9 5480 0 5210 0 5160 0 5230 0 

2011/6/21 5330 -150 5130 -80 5080 -80 5130 -100 

二季度累计  -450  120  120  -430 

2011/7/1 5330 0 5080 -50 5030 -50 5130 0 

2011/7/11 5330 0 5050 -30 5030 0 5130 0 

2011/7/21 5330 0 5100 50 5060 30 5130 0 
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2011/8/1 5130 -200 5250 150 5180 120 5030 -100 

2011/8/11 5130 0 5120 -130 5000 -180 5030 0 

2011/8/21 5210 80 5120 0 5000 0 5080 50 

2011/9/1 5280 70 5120 0 5000 0 5230 150 

2011/9/14 5280 0 5120 0 5000 0 5230 0 

2011/9/21 5130 -150 5030 -90 4870 -130 5080 -150 

三季度累计  -200  -100  -210  -50 

2011/10/1 5130 0 4960 -70 4720 -150 5080 0 

2011/10/11 5130 0 4960 0 4720 0 5080 0 

2011/10/21 5130 0 4810 -150 4600 -120 5080 0 

2011/11/1 4730 -400 4580 -230 4450 -150 4680 -400 

2011/11/11 4730 0 4580 0 4450 0 4680 0 

2011/11/21 4730 0 4580 0 4450 0 4680 0 

2011/12/1 4730 0 4580 0 4450 0 4580 -100 

2011/12/11 4730 0 4580 0 4450 0 4580 0 

2011/12/21 4730 0 4580 0 4450 0 4580 0 

2011/12/31 4730 0 4580 0 4450 0 4580 0 

四季度累计  -400  -450  -420  -500 

2012/1/12 4730 0 4480 -100 4450 0 4580 0 

2012/1/24 4730 0 4480 0 4450 0 4580 0 

资料来源：公司公告，钢之家，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

胡皓，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。  
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