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公司 2020H1 营收为 243.58 亿元，同比增长 1.09%；实现归母净利润 11.16 亿元，

同比下降 39.4%。产品高端化使公司经营具有一定抗周期性，下半年经营有望继

续好转，给予目标价 3.61 元，维持“增持”评级。 

▍上半年产销整体稳定，Q2 经营明显回升。2020H1 公司实现产铁 509.55 万吨、
钢 553.47 万吨、材 485.69 万吨，分别同比上升 5.9%、上升 2.58%、下降 3.45%，
上半年公司生铁、粗钢、钢材分别完成计划进度的 48.53%、47.71%、47.85%。
在疫情影响逐渐消退的情况下，公司在 Q2 的经营明显回升，公司在 Q2 单季度
销售钢材 254.35 万吨，环比增长 12.48%；实现归母净利润 6.54 亿元，环比增
长 41.84%。 

▍产品结构高端化发展，抗周期性好于行业平均水平。公司在 Q1 实现吨毛利 593

元，Q2 实现吨毛利 680 元，环比提升 14.7%，上半年整体实现吨毛利 639 元，
同比下降 107 元。在今年行业整体盈利水平较低的情况下，公司吨毛利水平明显
超过行业平均。上半年公司钢材产品平均售价 3803.92 元/吨，跌幅 5.62%，同期
中钢协 CSPI 钢材综合价格指数下跌 7.86%；公司主导产品中厚板平均不含税售
价为 4041.17 元/吨，同比下跌 4.3%，下跌幅度低于国内中厚板价格指数 6.62%

的跌幅。此外，2020H1 公司三费费率为 5.75%，同比提升 0.78 个百分点，资产
负债率 51.39%，同比略微下降 0.17 个百分点，资本结构整体维持平稳。 

▍公司利润在下半年仍有望持续改善。受疫情影响，钢铁产业链下游的建筑、汽车、
家电等产业在 Q1 受到较大冲击，使得行业板材价格在 Q1 跌至盈亏平衡线附近。
随着 4 月以来板材下游的复产和赶工，板材利润在 Q2 持续走高并且超过长材利
润。今年行业铁水产量持续增长，带动铁矿、焦炭等原材料出现大幅涨价，受原
材料侵蚀影响，当前钢材利润整体处于近几年较低水平。在这样的低利润结构下，
钢材供给继续上行空间料有限，随着四季度钢材旺季的到来，钢材整体供需格局
和利润有望优化，预计公司利润将随行业利润好转在下半年环比上升。 

▍风险因素：原材料价格上涨超预期；旺季钢材需求释放不及预期。 

▍投资建议：公司是国内中厚板龙头企业，产品高端化使其经营具有一定抗周期
能力。由于今年行业铁水产量较高，拉动铁矿价格超预期大幅上涨，对钢铁行
业整体利润有所侵蚀，我们将对公司 2020-22 年归母净利润预测由
27.37/29.15/31.69 亿元调整为 20.1/23.99/26.59 亿元，对应 EPS 预测为
0.34/0.39/0.43 元。公司产品结构不断改善，在行业下行周期具备一定的抗周期
能力，未来有望走出相对于行业的超额收益。按 2020 年 1 倍 PB 估值，给予目
标价 3.61 元，维持公司“增持”评级。 

  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 43,646.79 47,970.48 48,481.48 50,197.36 52,007.21 

营业收入增长率 16% 10% 1% 4% 4% 

净利润(百万元) 4,008.19 2,606.22 2,101.76 2,401.59 2,662.44 

净利润增长率 25% -35% -19% 14% 11% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.91 0.59 0.34 0.39 0.43 

毛利率% 20% 13% 11% 12% 12% 

净资产收益率 ROE% 26.06% 15.53% 9.48% 10.12% 10.48% 

每股净资产（元） 2.50 2.73 3.61 3.86 4.14 

PE 3.53 5.43 9.35 8.19 7.38 

PB 1.28 1.17 0.89 0.83 0.77 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 

  
南钢股份 600282 

评级 增持（维持） 

当前价 3.17 元 

目标价 3.61 元 

总股本 6,143 百万股 

流通股本 4,445 百万股 

52周最高/最低价 3.5/2.71 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.76% 

近 6 月绝对涨幅 -4.88% 

近12月绝对涨幅 -3.65%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 43,647 47,970 48,481 50,197 52,007 

营业成本 34,869 41,601 43,387 44,253 45,702 

毛利率 20.11% 13.28% 10.51% 11.84% 12.12% 

营业税金及附加 403 304 370 388 376 

销售费用 561 654 646 666 698 

营业费用率 1.29% 1.36% 1.33% 1.33% 1.34% 

管理费用 980 912 1,113 1,078 1,100 

管理费用率 2.25% 1.90% 2.30% 2.15% 2.11% 

财务费用 391 276 205 272 194 

财务费用率 0.90% 0.57% 0.42% 0.54% 0.37% 

投资收益 350 419 279 350 349 

营业利润 6,038 4,056 3,031 3,566 3,974 

营业利润率 13.83% 8.46% 6.25% 7.10% 7.64% 

营业外收入 7 16 10 11 13 

营业外支出 135 170 145 150 155 

利润总额 5,910 3,902 2,896 3,427 3,831 

所得税 1,169 537 434 514 575 

所得税率 19.78% 13.77% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 733 759 360 511 594 

归属于母公司股
东的净利润 

4,008 2,606 2,102 2,402 2,662 

净利率 9.18% 5.43% 4.34% 4.78% 5.12% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,067 4,265 3,754 3,959 4,251 

存货 4,796 5,882 5,943 6,136 6,353 

应收账款 733 970 872 920 980 

其他流动资产 7,661 6,968 11,111 10,611 9,729 

流动资产 16,257 18,085 21,680 21,626 21,313 

固定资产 19,875 19,017 19,768 20,487 21,174 

长期股权投资 2,019 2,057 2,057 2,057 2,057 

无形资产 846 872 872 872 872 

其他长期资产 2,199 3,589 3,679 3,832 4,069 

非流动资产 24,938 25,535 26,376 27,248 28,172 

资产总计 41,195 43,621 48,056 48,874 49,485 

短期借款 4,897 3,436 7,418 6,185 4,279 

应付账款 4,067 3,812 4,872 4,729 4,734 

其他流动负债 12,050 12,084 5,719 5,842 6,090 

流动负债 21,014 19,333 18,009 16,755 15,103 

长期借款 76 845 845 845 845 

其他长期负债 295 1,512 1,512 1,512 1,512 

非流动性负债 371 2,357 2,357 2,357 2,357 

负债合计 21,385 21,689 20,366 19,112 17,460 

股本 4,422 4,429 6,143 6,143 6,143 

资本公积 1,849 1,875 4,787 4,787 4,787 

归属于母公司所
有者权益合计 

15,379 16,777 22,176 23,736 25,406 

少数股东权益 4,431 5,154 5,514 6,025 6,619 

股东权益合计 19,810 21,931 27,690 29,762 32,025 

负债股东权益总

计 
41,195 43,621 48,056 48,874 49,485 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 5,910 3,902 2,896 3,427 3,831 

所得税支出 -1,169 -537 -434 -514 -575 

折旧和摊销 1,717 1,830 1,249 1,281 1,313 

营运资金的变化 -2,581 -930 -9,559 245 900 

其他经营现金流 1,062 83 33 -134 -291 

经营现金流合计 4,938 4,348 -5,814 4,304 5,179 

资本支出 -630 -1,257 -1,900 -1,900 -1,900 

投资收益 350 419 279 350 349 

其他投资现金流 -2,334 -83 -151 -203 -243 

投资现金流合计 -2,613 -921 -1,771 -1,753 -1,794 

发行股票 85 37 4,626 0 0 

负债变化 28,399 36,631 3,982 -1,234 -1,906 

股息支出 -220 -1,326 -1,329 -841 -993 

其他融资现金流 -30,281 -37,949 -205 -272 -194 

融资现金流合计 -2,018 -2,607 7,074 -2,346 -3,093 

现金及现金等价
物净增加额 

307 821 -512 206 292 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 16.08% 9.91% 1.07% 3.54% 3.61% 

营业利润增长率 61.52% -32.83% -25.26% 17.62% 11.45% 

净利润增长率 25.24% -34.98% -19.36% 14.27% 10.86% 

毛利率 20.11% 13.28% 10.51% 11.84% 12.12% 

EBITDA Margin 18.29% 12.44% 8.23% 8.90% 9.12% 

净利率 9.18% 5.43% 4.34% 4.78% 5.12% 

净资产收益率 26.06% 15.53% 9.48% 10.12% 10.48% 

总资产收益率 9.73% 5.97% 4.37% 4.91% 5.38% 

资产负债率 51.91% 49.72% 42.38% 39.10% 35.28% 

所得税率 19.78% 13.77% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 33.10% 50.99% 40.00% 41.36% 44.12% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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