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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 3.82 元

总市值/流通市值 23551/17064 百万元

52周最高价/最低价 4.15/2.72 元

近 3 个月日均成交额 186.02 百万元

市场走势

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南钢股份（600282.SH）-2022 年中报点评：结构升级，二季度

业绩逆势增长》 ——2022-08-25

《南钢股份（600282.SH）-经营稳健，打造成长第二曲线》 —

—2022-03-23

《南钢股份-600282-2021 年三季报点评：中厚板量价齐升，焦炭

项目稳步推进》 ——2021-11-03

《南钢股份-600282-2021 年中报点评：钢铁主业稳健，产业投资

打造新增长点》 ——2021-08-19

业绩回落，高附加值产品是亮点。2022年，面对行业需求下滑、原材料价格

高位运行等不利因素影响，公司持续推进极致降本、精益生产，深化产品结

构升级，盈利在行业内保持相对优势。公司实现营业收入706.67亿元，同

比下降7.69%，归母净利润21.61亿元，同比下降48.59%。四季度单季实现

营业收入180.22亿元，环比上涨1.49%，归母净利润0.85亿元，环比下降

85.54%。此外，公司计划向全体股东每10股派发现金红利2.5元（含税），

合计拟派发现金红利15.41亿元（含税）。

产品结构升级，先进钢铁材料具备成本传导能力。近年来，公司持续加大研

发投入，深耕厚板优势，并加强特钢长材研发，高附加值产品量价齐升。2022

年，公司研发费用达23.11亿元。拳头产品销量放量，全年先进钢铁材料实

现销量206.58万吨，同比增长14.06%。综合平均销售价格6525元/吨，同

比增长10.5%，对应毛利为1036元/吨，与2021年持平。

应用领域均衡，船舶与海工用钢表现突出。公司产品覆盖船舶与海工、汽车

轴承弹簧、基础设施、工程机械与轨交等多行业，可有效弱化下游单一行业

周期波动带来的负面影响。2022年，受高炉大修和炉役检修影响，公司钢材

产量下降5.37%至984.43万吨，但受益船舶与海工用钢领域相对景气以及公

司产品优势，销量提升43.32万吨至158.80万吨。

四元一链布局丰富，围绕主业打造多个利润增长点。近年来，公司围绕钢铁

产业链积极拓展生态，相关成果逐步显现。在产业链延伸方面，公司海外年

产650万吨焦炭项目建设工作有序推进，2022年实现焦炭销量29.79万吨，

净利润0.21亿元。在多元产业运营方面，2022年公司完成柏中环境收购。

柏中环境是一家水务环境领域的综合服务商，2022年实现归母净利润3.07

亿元，同比增长12.89%。

风险提示：需求端出现超预期下滑；产量管控力度不及预期；原材料价格波

动超预期；项目建设进度不及预期；间接控股股东拟变更。

投资建议：公司是老牌中厚板龙头企业，特钢长材快速发展，焦炭项目有序

推进。考虑到钢铁行业经营压力仍存，我们下调了业绩预测，预计公司

2023-2025年收入783.6/840.8/873.3（原预测829.8/888.8/-)亿元，同比

增速10.9%/7.3%/3.9%，归母净利润29.7/30.7/32.7（原预测38.2/42.6/-)

亿元，同比增速37.2%/3.5%/6.6%；摊薄EPS为 0.48/0.50/0.53元，当前股

价对应PE为7.9/7.7/7.2x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 75,674 70,667 78,361 84,075 87,328

(+/-%) 42.5% -6.6% 10.9% 7.3% 3.9%

净利润(百万元) 4091 2161 2965 3067 3269

(+/-%) 43.8% -47.2% 37.2% 3.5% 6.6%

每股收益（元） 0.66 0.35 0.48 0.50 0.53

EBIT Margin 6.5% 4.4% 4.7% 4.6% 4.7%

净资产收益率（ROE） 15.5% 8.3% 10.8% 10.5% 10.6%

市盈率（PE） 5.8 10.9 7.9 7.7 7.2

EV/EBITDA 8.2 12.7 10.7 10.1 9.5

市净率（PB） 0.89 0.90 0.85 0.81 0.77

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩回落，高附加值产品是亮点。2022 年，面对行业需求下滑、原材料价格高位

运行等不利因素影响，公司持续推进极致降本、精益生产，深化产品结构升级，

盈利在行业内保持相对优势。公司实现营业收入 706.67 亿元，同比下降 7.69%，

归母净利润 21.61 亿元，同比下降 48.59%。四季度单季实现营业收入 180.22 亿

元，环比上涨 1.49%，归母净利润 0.85 亿元，环比下降 85.54%。此外，公司计划

向全体股东每 10 股派发现金红利 2.5 元（含税），合计拟派发现金红利 15.41

亿元（含税），占 2022 年度合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的

71.31%。

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及增速（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

产品结构升级，先进钢铁材料具备成本传导能力。近年来，公司持续加大研发投

入，深耕厚板优势，并加强特钢长材研发，高附加值产品量价齐升。2022 年，公

司研发费用达 23.11 亿元，占营业收入比重提升至 3.27%。X80 级管线钢、超低温

用镍系钢、耐磨钢、船舶制造系列用钢、高标轴承钢等拳头产品销量放量，全年

先进钢铁材料实现销量206.58万吨，同比增长14.06%，占钢材产品总销量21.19%。

综合平均销售价格 6525 元/吨，同比增长 10.5%，对应毛利为 1036 元/吨，与 2021

年持平。分产品来看，中厚板、特钢的价格韧性明显优于建筑螺纹，成本传导能

力相对占优。
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图5：先进钢铁材料销量情况（万吨，%） 图6：先进钢铁材料售价和毛利情况（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司销售毛利率、净利率变化（%） 图8：单季分产品平均售价（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

应用领域均衡，船舶与海工用钢表现突出。公司产品覆盖船舶与海工、汽车轴承

弹簧、基础设施、工程机械与轨交、桥梁高建结构、新能源与油气装备等多行业，

可有效弱化下游单一行业周期波动带来的负面影响。2022 年，受高炉大修和炉役

检修影响，公司钢材产量下降 5.37%至 984.43 万吨，但受益船舶与海工用钢领域

相对景气以及公司产品优势，销量提升 43.32 万吨至 158.80 万吨。
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图9：钢材产品下游应用行业销量占比（%） 图10：单季分产品销量（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

四元一链布局丰富，围绕主业打造多个利润增长点。近年来，公司围绕钢铁产业

链积极拓展生态，相关成果逐步显现。在产业链延伸方面，公司海外年产 650 万

吨焦炭项目有序推进，2022 年实现焦炭销量 29.79 万吨，净利润 0.21 亿元。截

至报告期末印尼金瑞 1#、2#焦炉已投运，3#焦炉已烘炉，4#焦炉正在砌炉，印尼

金祥 2#焦炉准备烘炉、1号焦炉正在砌炉，其余焦炉及其配套设施正在按序推进

现场施工。在多元产业运营方面，2022 年公司完成柏中环境收购。柏中环境是一

家水务环境领域的综合服务商，2022 年实现归母净利润 3.07 亿元，同比增长

12.89%。

投资建议：公司是老牌中厚板龙头企业，特钢长材快速发展，焦炭项目有序推进。

考虑到钢铁行业经营压力仍存，我们下调了业绩预测，预计公司 2023-2025 年收

入783.6/840.8/873.3（原预测829.8/888.8/-)亿元，同比增速10.9%/7.3%/3.9%，

归 母 净 利 润 29.7/30.7/32.7 （ 原 预 测 38.2/42.6/-) 亿 元 ， 同 比 增 速

37.2%/3.5%/6.6%；摊薄 EPS 为 0.48/0.50/0.53 元，当前股价对应 PE 为

7.9/7.7/7.2x，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

600282 南钢股份 3.82 235.51 0.66 0.35 0.48 0.50 5.75 10.90 7.94 7.68 15.50 0.91 增持

000932 华菱钢铁 5.40 373.07 1.40 0.92 1.01 1.06 3.85 5.87 5.35 5.09 21.32 0.75 增持

600782 宝钢股份 6.27 1,395.84 1.06 0.52 0.60 0.68 5.91 12.06 10.45 9.22 12.38 0.73 买入

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 6314 11758 5000 5000 5000 营业收入 75674 70667 78361 84075 87328

应收款项 1731 3452 2147 2303 2393 营业成本 66833 63067 69882 75017 77850

存货净额 8170 7034 7492 8037 8335 营业税金及附加 316 344 392 420 437

其他流动资产 7675 6558 7836 8407 8733 销售费用 342 369 407 437 454

流动资产合计 25264 30752 24426 25698 26411 管理费用 1144 1494 1449 1540 1592

固定资产 24067 32513 34572 35872 36527 研发费用 2135 2311 2586 2774 2882

无形资产及其他 1102 4876 4681 4486 4291 财务费用 194 399 557 502 419

投资性房地产 5228 5979 5979 5979 5979 投资收益 234 (68) 200 200 200

长期股权投资 2040 556 656 756 856

资产减值及公允价值变

动 604 385 385 458 410

资产总计 57701 74675 70312 72790 74063 其他收入 (522) (244) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 7757 14885 9458 7917 5591 营业利润 5028 2756 3673 4042 4304

应付款项 12973 14273 13111 14064 14586 营业外净收支 (50) (124) (50) (50) (50)

其他流动负债 6552 7084 7003 7512 7791 利润总额 4978 2633 3623 3992 4254

流动负债合计 27281 36242 29572 29493 27968 所得税费用 883 309 435 679 723

长期借款及应付债券 2131 5060 5060 5060 5060 少数股东损益 4 162 223 246 262

其他长期负债 1144 2626 3339 4240 5272 归属于母公司净利润 4091 2161 2965 3067 3269

长期负债合计 3275 7686 8400 9300 10332 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 30556 43928 37972 38793 38300 净利润 4091 2161 2965 3067 3269

少数股东权益 758 4675 4787 4910 5041 资产减值准备 161 (66) 319 54 25

股东权益 26387 26071 27554 29087 30722 折旧摊销 1694 2245 2103 2299 2424

负债和股东权益总计 57701 74675 70312 72790 74063 公允价值变动损失 (604) (385) (385) (458) (410)

财务费用 194 399 557 502 419

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1770) 3030 (642) 1144 1146

每股收益 0.66 0.35 0.48 0.50 0.53 其它 (158) 15 (207) 69 106

每股红利 0.32 0.46 0.24 0.25 0.27 经营活动现金流 3413 7001 4152 6175 6561

每股净资产 4.28 4.23 4.47 4.72 4.98 资本开支 0 (10608) (3900) (3000) (2500)

ROIC 12.62% 6.66% 6% 7% 7% 其它投资现金流 (99) (576) 0 0 0

ROE 15.50% 8.29% 11% 11% 11% 投资活动现金流 (321) (9700) (4000) (3100) (2600)

毛利率 12% 11% 11% 11% 11% 权益性融资 (33) 480 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 372 3443 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (1952) (2829) (1482) (1534) (1634)

收入增长 42% -7% 11% 7% 4% 其它融资现金流 728 6437 (5427) (1541) (2326)

净利润增长率 44% -47% 37% 3% 7% 融资活动现金流 (2464) 8143 (6910) (3075) (3961)

资产负债率 54% 65% 61% 60% 59% 现金净变动 627 5444 (6758) 0 0

股息率 8.3% 12.0% 6.3% 6.5% 6.9% 货币资金的期初余额 5687 6314 11758 5000 5000

P/E 5.8 10.9 7.9 7.7 7.2 货币资金的期末余额 6314 11758 5000 5000 5000

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (2612) 768 3668 4484

EV/EBITDA 8.2 12.7 10.7 10.1 9.5 权益自由现金流 0 7267 (5150) 1710 1811

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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