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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 3.01 元

总市值/流通市值 18551/13440 百万元

52周最高价/最低价 5.17/2.90 元

近 3 个月日均成交额 88.86 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）-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

《南钢股份-600282-2019 年年报点评：中厚板优势突出，高分红

彰显价值》 ——2020-03-26

《南钢股份-600282.SH-财报点评：二季度单季净利润12.8亿元，

创历史新高》 ——2018-08-20

二季度业绩逆势提升。上半年，面对疫情、行业需求下滑、原材料价格高位

运行等不利因素影响，公司持续推进降本增效工作，深化产品结构调整，保

持了相对稳健的经营业绩。上半年，实现营业收入348.87亿元，同比下降

9.59%，归母净利润14.92亿元，同比下降34.01%。二季度单季实现营业收

入178.40亿元，环比上涨4.65%，归母净利润7.76亿元，环比提升8.31%。

应用领域均衡，产品结构持续升级。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、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。近年来，公司深耕板材优势，并加

强特钢长材研发，提升产品附加值。上半年，公司先进钢铁材料利润贡献持

续提升，销量88.75万吨，同比增长2.27%；占钢材产品总销量18.63%，占

比增加2.19个百分点，对应毛利总额9.30亿元，同比增长15.68%。

产业地图全面铺开，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。印尼金瑞新能源年产260万吨项目，2#焦炉

已于2022年5月出焦；1#焦炉于2022年 7月点火烘炉；3#焦炉已筑炉、4#

焦炉正在进行基础施工。二季度，印尼金瑞新能源焦炭销量4万余吨，实现

净利润1201万元。印尼金祥新能源390万吨项目，2#焦炉已筑炉，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，公司积极打

造新材料、环境、智能制造、产业互联网四大板块。2022年已完成对磷系阻

燃剂龙头企业万盛股份的收购，持股比例29.56%；并收购水务环境领域综合

服务商柏中环境。在产业投资方面，公司推行CVC模式，寻求新兴领域的优

质投资项目并进行卡位布局，目前已设立南钢转型升级投资基金、无锡滨湖

南钢星博创业投资基金，并参股东方氢能、星际荣耀。

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。

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。公司借助智能制造以及智慧营销体系建设，运营效率持续改善。考虑

到钢铁行业经营压力加大，我们下调了业绩预测，预计公司2022-2024年收

入 786.6/829.8/888.8 亿元，同比增速 3.9%/5.5%/7.1%，归母净利润

34.4/38.2/42.6 亿元，同比增速-16.0%/11.1%/11.5%；摊薄 EPS 为

0.56/0.62/0.69元，当前股价对应PE为5.4/4.9/4.4x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 53,123 75,674 78,656 82,976 88,881

(+/-%) 10.7% 42.5% 3.9% 5.5% 7.1%

净利润(百万元) 2846 4091 3437 3819 4259

(+/-%) 9.2% 43.8% -16.0% 11.1% 11.5%

每股收益（元） 0.46 0.66 0.56 0.62 0.69

EBIT Margin 6.4% 6.5% 4.7% 5.0% 5.1%

净资产收益率（ROE） 12.0% 15.5% 12.2% 12.7% 13.2%

市盈率（PE） 6.5 4.5 5.4 4.9 4.4

EV/EBITDA 8.0 7.4 9.0 8.0 7.6

市净率（PB） 0.78 0.70 0.66 0.62 0.58

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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二季度业绩逆势提升。上半年，面对疫情、行业需求下滑、原材料价格高位运行

等不利因素影响，公司持续推进降本增效工作，深化产品结构调整，保持了相对

稳健的经营业绩。上半年，实现营业收入 348.87 亿元，同比下降 9.59%，归母净

利润 14.92 亿元，同比下降 34.01%。二季度单季实现营业收入 178.40 亿元，环

比上涨 4.65%，归母净利润 7.76 亿元，环比提升 8.31%。

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

应用领域均衡，产品结构持续升级。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。近年来，公司深耕板材优势，并

加强特钢长材研发，提升产品附加值。上半年，公司先进钢铁材料利润贡献持续

提升，销量 88.75 万吨，同比增长 2.27%；占钢材产品总销量 18.63%，占比增加

2.19 个百分点，对应毛利总额 9.30 亿元，同比增长 15.68%。
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图5：单季分产品销量（万吨） 图6：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

图7：钢材产品下游应用行业销量占比（%） 图8：公司销售毛利率、净利率变化（%）

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

产业地图全面铺开，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。印尼金瑞新能源年产 260 万吨项目，2#焦炉已于 2022 年 5

月出焦；1#焦炉于 2022 年 7 月点火烘炉；3#焦炉已筑炉、4#焦炉正在进行基础施

工；焦炉配套设施已部分投产。二季度，印尼金瑞新能源焦炭销量 4 万余吨，实

现净利润 1201 万元。印尼金祥新能源 390 万吨项目，2#焦炉已筑炉，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，公司积极打造新材料、

环境、智能制造、产业互联网四大板块。2022 年已完成对磷系阻燃剂龙头企业万

盛股份的收购，持股比例 29.56%；并收购水务环境领域综合服务商柏中环境。在

产业投资方面，公司推行 CVC 模式，寻求新兴领域的优质投资项目并进行卡位布

局，目前已设立南钢转型升级投资基金、无锡滨湖南钢星博创业投资基金，并参

股东方氢能、星际荣耀。

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。

公司借助智能制造以及智慧营销体系建设，运营效率持续改善。考虑到钢铁行业

经 营 压 力 加 大 ， 我 们 下 调 了 业 绩 预 测 ， 预 计 公 司 2022-2024 年 收 入
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786.6/829.8/888.8（原预测 796/836/885)亿元，同比增速 3.9%/5.5%/7.1%，归

母 净 利 润 34.4/38.2/42.6 （ 原 预 测 43.7/45.8/48.4) 亿 元 ， 同 比 增 速

-16.0%/11.1%/11.5%；摊薄 EPS 为 0.56/0.62/0.69 元，当前股价对应 PE 为

5.4/4.9/4.4x，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 3.01 185.50 0.66 0.56 0.62 0.69 4.53 5.40 4.86 4.36 15.50 0.71 增持

000932 华菱钢铁 4.59 317.11 1.40 1.25 1.27 1.28 3.28 3.67 3.62 3.58 21.32 0.70 增持

600782 宝钢股份 5.27 1,173.55 1.06 0.91 0.96 1.04 4.97 5.81 5.51 5.07 12.38 0.62 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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5687 6314 5000 5080 6733 营业收入 53123 75674 78656 82976 88881

应收款项 965 1731 1724 1819 1948 营业成本 47327 66833 70960 74615 79827

存货净额 6892 8170 8581 9006 9637 营业税金及附加 271 316 315 332 356

其他流动资产 7122 7675 7866 8298 8888 销售费用 316 342 315 332 356

流动资产合计 21940 25264 24545 25576 28580 管理费用 983 1144 1224 1289 1377

固定资产 21541 24067 26091 27062 27507 研发费用 849 2135 2124 2240 2400

无形资产及其他 1091 1102 1058 1014 970 财务费用 253 194 241 201 146

投资性房地产 1517 5228 5228 5228 5228 投资收益 565 234 250 250 250

长期股权投资 1817 2040 2140 2240 2340

资产减值及公允价值变

动 166 604 427 399 477

资产总计 47906 57701 59061 61120 64624 其他收入 (842) (2657) (2124) (2240) (2400)

短期借款及交易性金融

负债 4681 7757 6180 5000 4500 营业利润 3861 5028 4156 4616 5147

应付款项 9244 12973 13348 14009 14990 营业外净收支 18 (50) (10) (10) (10)

其他流动负债 6409 6552 7110 7462 7985 利润总额 3879 4978 4146 4606 5137

流动负债合计 20335 27281 26638 26471 27476 所得税费用 691 883 705 783 873

长期借款及应付债券 2786 2131 2131 2131 2131 少数股东损益 342 4 3 4 4

其他长期负债 638 1144 1427 1741 2109 归属于母公司净利润 2846 4091 3437 3819 4259

长期负债合计 3424 3275 3558 3872 4240 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 23758 30556 30196 30343 31715 净利润 2846 4091 3437 3819 4259

少数股东权益 418 758 759 761 763 资产减值准备 (121) 161 114 27 15

股东权益 23730 26387 28106 30015 32145 折旧摊销 1886 1694 1718 1945 2062

负债和股东权益总计 47906 57701 59061 61120 64624 公允价值变动损失 (166) (604) (427) (399) (477)

财务费用 253 194 241 201 146

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (3375) (1770) 735 403 536

每股收益 0.46 0.66 0.56 0.62 0.69 其它 267 (158) (112) (25) (12)

每股红利 0.27 0.32 0.28 0.31 0.35 经营活动现金流 1336 3413 5465 5770 6383

每股净资产 3.86 4.28 4.56 4.87 5.22 资本开支 0 (4929) (3384) (2500) (2000)

ROIC 10.04% 12.62% 9% 10% 11% 其它投资现金流 546 (99) 0 0 0

ROE 11.99% 15.50% 12% 13% 13% 投资活动现金流 786 (5250) (3484) (2600) (2100)

毛利率 11% 12% 10% 10% 10% 权益性融资 (15) 194 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 5% 5% 5% 负债净变化 401 372 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (1631) (1952) (1719) (1910) (2130)

收入增长 11% 42% 4% 5% 7% 其它融资现金流 1773 5430 (1576) (1180) (500)

净利润增长率 9% 44% -16% 11% 12% 融资活动现金流 (701) 2465 (3295) (3090) (2630)

资产负债率 50% 54% 52% 51% 50% 现金净变动 1421 627 (1314) 80 1653

股息率 8.8% 10.5% 9.3% 10.3% 11.5% 货币资金的期初余额 4265 5687 6314 5000 5080

P/E 6.5 4.5 5.4 4.9 4.4 货币资金的期末余额 5687 6314 5000 5080 6733

P/B 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 (969) 2156 3307 4388

EV/EBITDA 8.0 7.4 9.0 8.0 7.6 权益自由现金流 0 4832 380 1960 3767

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测
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