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[Table_Title]   南钢股份（600282.SH）2021 年年报点评   

产业链延伸布局，公司业绩稳步提升  2022 年 03 月 24 日 

[Table_Summary] 

 事件概述： 3 月 22 日，公司发布 2021 年报： 2021 年公司实现营收 756.74

亿元，同比增长 42.45%；归母净利润 40.91 亿元，同比增长 43.75%；扣非归

母净利润 36.90 亿元，同比增长 49.84%。分季度看，2021Q4，公司实现营收

165.19 亿元，同比增 14.21%；归母净利润 6.22 亿元，同比降 25.86%；扣非归

母净利润 4.59 亿元，同比降 23.46%。 

 点评：2021 年钢材产销双双提升，毛利率上涨 0.77pct 

①量：2021 年钢材产品产量同比上涨 3.87%，先进钢铁材料销量持续提升。公

司 2021 年钢材产品产量为 1060 万吨，同比增长 3.87%，销售量为 1040.37 万

吨，同比增长 2.11%。其中，专用板材销量 533.83 万吨，特钢长材销量 301.11

万吨，建筑螺纹销量 205.43 万吨；先进钢铁材料销量为 181.11 万吨，同比增加

16.15%，占总销售量 17.41%。 

②价：公司降本增效明显，毛利率上涨 0.77pct。2021 年主要原材料铁矿石价

格同比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废钢价格

+29.69%，但公司通过降本增效，测算实际吨钢成本仅上升 42%，且产品实际售

价提升约 44.72%，致使 2021 年度公司整体毛利率上涨 0.77pct 至 11.68%。 

 未来核心看点 

①产品结构优化升级，竞争力稳步提升。2021 年新能源与油气装备领域产品销

量占比 16.5%；船舶与海工领域产品销量占比 11.1%。同时，新研发产品销售转

化率达 82%；先进钢铁市场需求旺盛，利润贡献度持续提升。 

②深化产业链布局，涉足焦炭、精细化工及数字化领域。围绕产业链上游在印尼

布局焦炭，合资设立金瑞新能源、金祥新能源，分别建设年产 260 万吨、390 万

吨的焦炭项目。此外，新产业聚焦新材料、产业互联网等赛道。 

③股权激励助力公司长远发展。公司 2017-2019 年连续三年实施股权激励计划。

激励对象人数逐年增加，且主要为中层管理人员、核心技术（业务）骨干，充分

调动核心团队的积极性，为公司长远发展打下坚实的基础。 

④高力度分红回报股东，股东增持彰显发展信心。2021 年，公司向全体股东每

10 股派发现金红利 3.00 元（含税），现金分红比例高达 45.07%。股东对公司

发展保持信心，2021 年 11 月 19 日至今南京钢联累计增持 25,338,462 股。 

 盈利预测与投资建议：公司努力推进品种结构持续优化；深化产业链布局，

业绩有望保持稳定增长。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润依次为

48.82/57.96/66.40 亿元，对应 3 月 23 日收盘价的 PE 为 5x、4x 和 3x，首次覆

盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 75,674  78,642  91,264  93,375  

增长率（%） 42.5  3.9  16.0  2.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,091  4,882  5,796  6,640  

增长率（%） 43.8  19.3  18.7  14.6  

每股收益（元） 0.66  0.79  0.94  1.08  

PE 6  5  4  3  

PB 0.9  0.8  0.7  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 23 日收盘价） 
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1 事件概述：公司公布 2021 年年报 

公司公布2021年年报：2021年公司实现营收756.74亿元，同比增长42.45%；

归母净利润 40.91 亿元，同比增长 43.75%；扣非归母净利润 36.90 亿元，同比增

49.84%。  

分季度来看，2021Q4，公司实现营收 165.19 亿元，同比增 14.21%、环比

降 19.69%；归母净利润 6.22 亿元，同比降 25.86%、环比降 48%；扣非归母净

利润 4.59 亿元，同比降 23.46%、环比降 59%。 

2022 年公司经营目标：钢材产量 1068 万吨；实现营业收入 780 亿元。 

图 1：2021 年，公司实现营收 756.74 亿元  图 2：2021 年，公司实现归母净利润 40.91 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司实现营收 165.19 亿元  图 4：2021Q4，公司实现归母净利润 6.22 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 点评：钢材产销双升，毛利率上涨 0.77pct 

量：2021 年钢材产品产量同比上涨 3.87%，先进钢铁材料销量持续提升。公

司 2021 年钢材产品产量为 1060 万吨，同比增长 3.87%，销售量为 1040.37 万

吨，同比增长 2.11%。其中，专用板材销量 533.83 万吨，特钢长材销量 301.11
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万吨，建筑螺纹销量 205.43 万吨；先进钢铁材料销量为 181.11 万吨，同比增加

16.15%，占总销售量 17.41%。 

价：钢价涨幅明显，毛利率提升 0.77pct。2021 年钢材产品主要原材料铁矿

石价格同比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废钢价格

+29.69%。面对原材料大幅上涨的压力，公司全工序、全要素、全体系挖潜增效。

降低工序成本 4.53 亿元，采购降本 4.69 亿元，测算实际吨钢成本仅上升 42%，

且产品实际售价提升约 44.72%，致使 2021 年度公司整体毛利率上涨 0.77pct 至

11.68%。此外，公司先进钢铁材料利润贡献继续提高，销售均价 5905.24 元/吨

（不含税），同比增加 22.83%；毛利率 17.55%，同比增加 2.65%；毛利总额 18.77

亿元，同比增加 68.09%。 

 

图 5：公司 2021 年钢材产品产量同比+3.87%  图 6：2021 年分产品毛利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2021 年原料价格涨幅明显  图 8：2021 年钢价市场价格走高 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：2021 年毛利率小幅上升  图 10：公司分季度毛利率变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 11：2021 年公司分产品营收占比（单位：%）  图 12：2021 年公司分产品毛利占比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

期间费用率小幅下滑。公司 2021 年期间费用同比下滑 0.7%至 16.79 亿元，

占营收比重 2.22%；其中销售费用增加 8.1%至 3.42 亿元，管理费用增加 16.39%

至 11.43 亿元，均是由于合并范围增加及职工薪酬增加所致；财务费用因单位融

资成本降低及利息收入增加较 2020 年同比下降 23.59%至 1.94 亿元。 

公司加大研发投入，研发费用大幅上升。公司 2021 年加快数字化转型，加大

对新工艺、新技术、新产品的研发投入，因此本年度研发费用大幅上升，研发投入

达 21.35 万元，同比增长 151.45%。 
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图 13：2021 年公司期间费用率小幅下滑  图 14：2021 年公司研发费用大幅上升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利下滑，投资收益下滑与减值损失拖累 2021Q4 业绩。2021Q4，公司归

母净利润 6.22 亿元，环比下降 5.86 亿元，环比降幅 48%；扣非归母净利润 4.59

亿元，环比降 59%。环比来看，受房地产需求疲软影响，钢材价格开始回调，而

原料需求及价格相对持稳，导致2021Q4公司毛利率环比下滑0.6pct，至10.93%，

毛利下滑 5.65 亿元。此外，减值损失等-1.34 亿元，其他/投资收益-2.12 亿元与

营业外利润-0.6 亿元，共同拖累 2021Q4 业绩。 

3 核心看点：产品结构优化，产业链延伸布局 

产品结构优化升级，竞争力稳步提升。公司致力于打造全球竞争力先进智造商，

不断优化产品结构。重点产品方面，2021 年新能源与油气装备领域产品销量为

171.16 万吨，占比 16.5%；船舶与海工领域产品销量 115.48 万吨，占比 11.1%。

产品研发方面，65 个产品实现从 0 到 1 的突破，2021 年新研发产品销售转化率

达 82%。先进钢铁方面，市场需求旺盛，利润贡献度持续提升。 

深化产业链布局，涉足焦炭、精细化工及数字化领域。公司加速拓宽产业地图，

致力向材料领域进行产业链延伸。围绕产业链上游布局海外焦炭，公司在印尼青山

工业园区打造海外焦炭生产基地，合资设立金瑞新能源、金祥新能源，分别建设年

产 260 万吨、390 万吨的焦炭项目，预计分别于 2022 年和 2023 年投产。其

中，印尼金瑞新能源项目规划建设期 18 个月。目前已完成了 2#焦炉筑炉、烟囱

封顶等重大节点任务，进入设备安装调试阶段。印尼金祥新能源项目规划建设期

18 个月，目前现场已进入土建施工阶段。 

同时，在新材料领域，公司拟通过收购万盛股份，精细化工新赛道布局。在产

业互联网方面，公司控股钢宝股份，打造基于区块链、物联网等新技术应用融合的 

C2M 生态综合供应链服务平台，为业务发展提供新的增长点。 

股权激励助力公司长远发展。为健全公司长效激励机制，提高企业优秀人才吸

引力，公司 2017-2019 年连续三年实施股权激励计划。其中，2017 年股权激励

计划面向董事、高级管理人员及中层管理人员、核心技术（业务）骨干共 40 人，

授予股票期权 4035 万份，占当期股本总额 1.02%。2018-2019 年激励对象的人
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数进一步增加至 70、71 人，且均为中层管理人员、核心技术（业务）骨干。报告

期，2017 年股权激励计划的三个行权期已全部行权，分别有 39、37、34 人累计

行权 3558.29 万股；2018 年股权激励计划前两个行权期已行权完毕，行权人数为

69 和 63 人，累计行权 1570.19 万股；2019 年股权激励计划第一个行权期 69 人

集中行权 1055 万股。公司股权激励计划将企业核心团队个人利益、公司利益及股

东利益结合起来，充分调动企业核心团队的积极性和创造力，有利于为公司长远发

展打下坚实的基础。 

表 1：公司股权激励计划 
  2017 年股权激励计划 2018 年股权激励计划 2019 年股权激励计划 

激励对象 
董事、高级管理人员（11 人）；中层管理

人员、核心技术（业务）骨干（ 29 人） 

中层管理人员、核心技术（业务）骨干 

（ 70 人） 

中层管理人员、核心技术（业务）骨干 

（ 71 人） 

授予数量（万份） 4035 3178 2198 

占目前股本总额的比例 1.02% 0.72% 0.50% 

业绩考核目标 

第一个行权期：2017 年利润总额不低于 5

亿元； 

第二个行权期：2018 年利润总额不低于

5.5 亿元； 

第三个行权期：2019 年利润总额不低于 6

亿元。 

以 2016 年、2017 年归属于上市公司股东

的净利润平均值为基数， 

第一个行权期：2018 年归属于上市公司股

东的净利润增长率不低于 10%，且 2018

年营业收入不低于 415 亿元; 

第二个行权期 2019 年归属于上市公司股

东的净利润增长率不低于 15%; 

第三个行权期：2020 年归属于上市公司股

东的净利润增长率不低于 20%。 

以 2016 年、2017 年归属于上市公司股

东的净利润平均值为基数， 

第一个行权期：2019 年归属于上市公司

股东的净利润增长率不低于 15% ，且

2019 年营业收入不低于 420 亿元。 

第二个行权期：2020 年归属于上市公司

股东的净利润增长率不低于 20%。 

可行权比例 40% 30% 30% 40% 30% 30% 50% 50% 

行权条件成就 各行权期业绩考核目标均超标达成 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

高力度分红回报股东，股东增持彰显发展信心。公司《2021-2023 年度股东

回报规划》明确每一年度拟分配的现金红利总额应不低于该年度归属于上市股东

的净利润的 30%。2021 年，公司向全体股东每 10 股派发现金红利 3.00 元（含

税），派发现金红利 18.44 亿元，现金分红比例高达 45.07%。同时，股东对公司

未来发展前景保持信心。2021 年 11 月 18 日，公司控股股东南京钢联发布关于

增持公司股份计划的《告知函》，截至 2022 年 3 月 19 日，南京钢联通过上海证

券交易所交易系统以集中竞价交易方式累计增持本公司股份 25,338,462 股，占公

司已发行股份总数的 0.41%，已支付的总金额为人民币 91,954,269.33 元(不含交

易费用)。 

表 2：公司分红情况 

年度 每 10 股派息数（元） 归母净利润（亿元） 现金分红总额（亿元） 股利支付率 

2021 3.00 40.91 18.44  45.07% 

2020 2.50  28.46  15.31  53.80% 

2019 3.00  26.06  13.24  50.80% 

2018 3.00  40.08  13.27  33.10% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测预测假设与业务拆分 

预计公司 2022-24 年收入分别为 786.42、912.64、933.75 亿元，同比增速

分别为 3.92%、16.05%、2.31%。具体拆分来看，南钢股份收入可以分为传统的

钢材、贸易业务及新增的精细化工与焦炭业务，其中：  

（1）钢铁板块预计 2022-24 年收入分别为 512.43、539.11、533.11 亿元，

同比增速分别为-4.34%、5.21%、-1.11%。 

（2）贸易板块预计 2022-24 年营收分别为 115.25、121.65、119.90 亿元，

同 比增速分别为 -4.78%、5.56%、-1.44%。 

（3）随着公司印尼焦炭产能的投产，假设 2022-24 年焦炭销量为 130、410

和 540 万吨，则贡献营收分别为 32.79、105.22、136.19 亿元， 2023-24 年同

比增速分别为 215.38%、31.71%。  

（4）假设公司 2022 年完成万盛股份收购，则 2022-24 年贡献营收分别为

25.96、41.11、40.52 亿元，2023-24 年同比增速分别为 58.34%、-1.44%。 

（5）其他营收 2022-24 年预计为 99.98、105.54 和 104.02 亿元，同比分别

增长-0.02%、5.56%和-1.44%。 

从毛利率角度看，假设由于铁矿等原材料价格回落，叠加万盛股份业绩的释放，

我们预计公司的整体毛利率将呈现上升的趋势，预计 2022-24 年毛利率分别为

12.99%、12.61%、13.64%。毛利率的提升主要得益于：1）受益于铁矿等原材料

价格下跌，预计公司钢铁板块 2022-24 年毛利率稳步提升，分别为 16.97%、17.48%

和 19.48%；2）万盛股份毛利率预计为 26%，随着公司收购完成，将有助于提升

公司整体毛利率水平。 

 

4.2 盈利预测与投资建议 

根据公司的业务属性，我们选择中信特钢和方大特钢作为可比公司，截至 22 

年 3 月 23 日收盘数据，可比公司对应 2022-24 年平均 PE 分为 8x、7x 和 6x。公

司努力建设为具有全球竞争力的先进材料智造商：坚持做精做强特钢产品，品种结

构持续优化；深化产业链布局，向原材料和精细化工领域延伸，坚定推动数字化转

型，同时股权激励、高分红与股东增持彰显发展信心。我们预计 2022-2024 年公

司归母净利润依次为 48.82/57.96/66.40 亿元，对应 3 月 23 日收盘价的 PE 为

5x、4x 和 3x，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 
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表 3 重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000708.SZ 中信特钢 18.34 1.58 1.84 2.16 2.51 12 10 8 7 推荐 

600507.SH 方大特钢 8.32 1.27 1.42 1.59 1.74 7 6 5 5 推荐 

均值 9 8 7 6  

600282.SH 南钢股份 3.7 0.66 0.79 0.94 1.08 6 5 4 3 谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 3 月 23 日收盘价）  
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5 风险提示 

1）原材料价格大幅波动。铁矿石、焦炭、废钢等原料价格高位波动，工业用

电价格上涨，钢铁企业成本压力增大，挤压行业利润。 

2）下游需求不及预期。钢铁行业的发展与宏观经济的运行情况高度相关。国

内经济消费和投资恢复迟缓，输入性通胀压力加大，经济转型调整压力仍在，下游

发展增速不达预期从而影响行业需求。 

3）新冠疫情持续影响。疫情防控形势严峻复杂，疫情防控难度加大，给公司

的生产经营管理等事项带来一定的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 75,674  78,642  91,264  93,375   成长能力（%）     

营业成本 66,833  68,426  79,755  80,638   营业收入增长率 42.45  3.92  16.05  2.31  

营业税金及附加 316  353  400  413   EBIT 增长率 45.26  21.01  12.01  16.24  

销售费用 342  409  429  454   净利润增长率 43.75  19.34  18.71  14.57  

管理费用 1,144  1,277  1,448  1,493   盈利能力（%）     

研发费用 2,135  2,241  2,583  2,649   毛利率 11.68  12.99  12.61  13.64  

EBIT 4,905  5,936  6,649  7,728   净利润率 5.41  6.27  6.40  7.17  

财务费用 194  403  383  323   总资产收益率 ROA 7.09  7.94  8.70  9.35  

资产减值损失 -386  -270  -78  -173   净资产收益率 ROE 15.50  16.64  17.42  17.43  

投资收益 234  441  435  471   偿债能力         

营业利润 5,028  5,999  7,094  8,130   流动比率 0.93  0.95  1.03  1.15  

营业外收支 -50  -2  3  10   速动比率 0.58  0.60  0.63  0.74  

利润总额 4,978  5,997  7,097  8,139   现金比率 0.23  0.25  0.25  0.33  

所得税 883  1,066  1,260  1,446   资产负债率（%） 52.96  50.99  48.77  45.09  

净利润 4,095  4,932  5,837  6,694   经营效率     

归属于母公司净利润 4,091  4,882  5,796  6,640   应收账款周转天数 5.85  5.80  5.82  5.81  

EBITDA 6,624  8,179  9,132  10,399   存货周转天数 44.62  47.46  46.51  46.83  

      总资产周转率 1.31  1.28  1.37  1.31  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6,314  6,946  7,085  9,282   每股收益 0.66  0.79  0.94  1.08  

应收账款及票据 1,618  1,510  1,849  1,847   每股净资产 4.28  4.76  5.40  6.18  

预付款项 1,218  1,190  1,409  1,417   每股经营现金流 0.73  1.10  1.40  1.51  

存货 8,170  8,698  10,154  10,246   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 7,943  8,286  9,106  9,535   估值分析         

流动资产合计 25,264  26,629  29,603  32,327   PE 6  5  4  3  

长期股权投资 2,040  2,108  2,228  2,331   PB 0.9  0.8  0.7  0.6  

固定资产 19,271  20,449  22,059  23,504   EV/EBITDA 3.99  3.15  2.60  1.98  

无形资产 1,102  1,175  1,222  1,274   股息收益率（%） 8.11  8.12  8.13  8.15  

非流动资产合计 32,437  34,874  37,018  38,689        

资产合计 57,701  61,503  66,621  71,016        

短期借款 6,537  7,024  4,760  3,533   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 12,973  13,310  15,503  15,678   净利润 4,095  4,932  5,837  6,694  

其他流动负债 7,772  7,774  8,598  8,818   折旧和摊销 1,719  2,243  2,483  2,671  

流动负债合计 27,281  28,108  28,861  28,029   营运资金变动 -1,878  -594  277  -137  

长期借款 1,618  2,004  2,384  2,764   经营活动现金流 4,520  6,775  8,650  9,271  

其他长期负债 1,657  1,247  1,250  1,230   资本开支 -2,559  -4,654  -4,565  -4,287  

非流动负债合计 3,275  3,251  3,633  3,993   投资 -2,756  821  -225  -208  

负债合计 30,556  31,359  32,494  32,022   投资活动现金流 -5,391  -3,404  -4,377  -4,023  

股本 6,159  6,159  6,159  6,159   股权募资 194  20  20  20  

少数股东权益 758  807  848  901   债务募资 2,216  -340  -1,882  -852  

股东权益合计 27,145  30,144  34,127  38,994   筹资活动现金流 439  -2,739  -4,133  -3,051  

负债和股东权益合计 57,701  61,503  66,621  71,016   现金净流量 -464  631  139  2,198  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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