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公司 2020Q3 经营业绩环比改善明显，归母净利润环比增长 36.19%，公司作为国

内中厚板龙头企业，预计将受益于板强长弱格局的持续。考虑以上因素，按照 2020

年 1 倍 PB 估值，给予目标价 3.62 元，维持“增持”评级。 

▍2020Q3 营收小幅增长，归母净利润环比大增。前三季度公司实现营业收入
386.59 亿元，同比增长 5.25%；实现归母净利润 20.07 亿元，同比下降 15.52%。
其中 Q3 实现营业收入 143.01 亿元，同比增长 13.18%；归母净利润 8.91 亿元，
同比增长 33.21%，环比增长 36.19%。 

▍Q3 量价均小幅增长，业绩环比改善明显。公司前三季度实现毛利润 25.37 亿元，
同比下降 16.66%，其中 Q3 实现毛利 9.92 亿元，同比增长 60.58%、环比增长
20.43%。在铁矿石等原材料价格高企，公司营业成本环比上升 10.89%的情况下，
Q3 公司毛利环比大增 20.43%，主要在于公司钢材销量和平均售价的增长。销量
方面，Q3 公司钢材销量为 271.03 万吨，同比增长 7.80%，环比增长 6.55%。售
价方面，Q3 钢材产品综合平均售价 3,886.31 元/吨，同比下降 1.19%，环比增长
3.02%。量价齐升有效支撑了公司经营业绩持续改善。 

▍财务费用同比大幅下降，经营性现金流同比减少 11.80%。公司前三季度销售/

管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.37%/1.94%/1.28%/0.47 ， 同 比 分 别
-0.11/-0.05/-0.26/0.27 pct，费用整体下行。其中财务费用同比下降 24%，主要
系融资规模及融资成本同比下降；研发费用同比增长 17%，主要系加大数字化
研发、基础工艺技术研究以及重大新产品研发所致。经营性现金流净额同比
-11.80%，主要系经营性应收应付变动所致。 

▍公司利润四季度仍有望持续改善。在货币宽松及制造业加速复工复产的带动下，
三季度需求旺盛拉动板材价格及盈利水平明显提升。我们预计制造业需求的回
升有望继续维持，板强长弱格局有望持续，并且海外需求有望继续改善，四季
度板材企业盈利水平仍然有修复空间。 

▍风险因素：原材料价格继续高企；下游需求不及预期。 

▍投资建议：在制造业加速复工复产的带动下，我们预计下游汽车、家电需求有
望继续上升，板强长弱格局有望持续，预计公司作为国内中厚板龙头企业将受
益于此格局。综合考虑以上因素，我们将对公司 2020-22 年 EPS 预测由
0.34/0.39/0.43 元小幅上调至 0.35/0.40/0.45 元。按 2020 年 1 倍 PB 估值，给
予目标价 3.62 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 48,952.01 50,679.72 52,501.70 

营业收入增长率 16% 10% 2% 4% 4% 

净利润(百万元) 4,008.19 2,606.22 2,179.55 2,484.04 2,749.89 

净利润增长率 25% -35% -16% 14% 11% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.91 0.59 0.35 0.40 0.45 

毛利率% 20% 13% 11% 12% 12% 

净资产收益率 ROE% 26.06% 15.53% 9.79% 10.41% 10.75% 

每股净资产（元） 2.50 2.73 3.62 3.89 4.17 

PE 3.53 5.43 9.02 7.91 7.15 

PB 1.28 1.17 0.88 0.82 0.77 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 3 日收盘价 

  
南钢股份 600282 

评级 增持（维持） 

当前价 3.03 元 

目标价 3.62 元 

总股本 6,145 百万股 

流通股本 4,447 百万股 

52周最高/最低价 3.5/2.71 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.67% 

近 6 月绝对涨幅 -4.66% 

近12月绝对涨幅 -0.28%    
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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 48,952 50,680 52,502 

营业成本 34,869 41,601 43,729 44,596 46,052 

毛利率 20.11% 13.28% 10.67% 12.00% 12.28% 

营业税金及附加 403 304 374 392 380 

销售费用 561 654 653 673 704 

营业费用率 1.29% 1.36% 1.33% 1.33% 1.34% 

管理费用 980 912 1,124 1,088 1,110 

管理费用率 2.25% 1.90% 2.30% 2.15% 2.11% 

财务费用 391 276 204 268 186 

财务费用率 0.90% 0.57% 0.42% 0.53% 0.36% 

投资收益 350 419 279 350 349 

营业利润 6,038 4,056 3,139 3,683 4,100 

营业利润率 13.83% 8.46% 6.41% 7.27% 7.81% 

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 3,004 3,544 3,957 

所得税 1,169 537 451 532 594 

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

少数股东损益 733 759 374 529 613 

归属于母公司股
东的净利润 

4,008 2,606 2,180 2,484 2,750 

净利率 9.18% 5.43% 4.45% 4.90% 5.24% 
  

 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 3,790 3,997 4,291 

存货 4,796 5,882 5,990 6,184 6,402 

应收账款 733 970 881 929 990 

其他流动资产 7,661 6,968 11,154 10,649 9,758 

流动资产 16,257 18,085 21,815 21,759 21,441 

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 48,190 49,006 49,612 

短期借款 4,897 3,436 7,384 6,081 4,095 

应付账款 4,067 3,812 4,910 4,765 4,771 

其他流动负债 12,050 12,084 5,759 5,882 6,133 

流动负债 21,014 19,333 18,053 16,728 14,998 

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 20,409 19,084 17,355 

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 22,253 23,866 25,588 

少数股东权益 4,431 5,154 5,528 6,056 6,670 

股东权益合计 19,810 21,931 27,781 29,922 32,258 

负债股东权益总计 41,195 43,621 48,190 49,006 49,612 
  

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 3,004 3,544 3,957 

所得税支出 -1,169 -537 -451 -532 -594 

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 -9,581 247 910 

其他经营现金流 1,062 83 33 -138 -298 

经营现金流合计 4,938 4,348 -5,745 4,403 5,288 

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 3,948 -1,303 -1,986 

股息支出 -220 -1,326 -1,329 -872 -1,027 

其他融资现金流 -30,281 -37,949 -204 -268 -186 

融资现金流合计 -2,018 -2,607 7,041 -2,443 -3,200 

现金及现金等价
物净增加额 

307 821 -475 207 294 
   

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% 2.05% 3.53% 3.60% 

营业利润增长率 61.52% -32.83% -22.62% 17.35% 11.30% 

净利润增长率 25.24% -34.98% -16.37% 13.97% 10.70% 

毛利率 20.11% 13.28% 10.67% 12.00% 12.28% 

EBITDA Margin 18.29% 12.44% 8.34% 9.01% 9.22% 

净利率 9.18% 5.43% 4.45% 4.90% 5.24% 

净资产收益率 26.06% 15.53% 9.79% 10.41% 10.75% 

总资产收益率 9.73% 5.97% 4.52% 5.07% 5.54% 

资产负债率 51.91% 49.72% 42.35% 38.94% 34.98% 

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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