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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.61 元

总市值/流通市值 28421/28421 百万元

52周最高价/最低价 4.64/3.33 元

近 3 个月日均成交额 209.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南钢股份（600282.SH）—2023 年三季报点评-产品占优，单季

业绩再提升》 ——2023-11-01

《南钢股份（600282.SH）—2023 中报点评-先进钢铁材料占比提

高，单季业绩持续回升》 ——2023-08-28

《南钢股份（600282.SH）-2022 年年报点评：产品结构升级，四

元一链布局丰富》 ——2023-03-29

《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

钢铁主业稳健，四元一链增厚盈利。2023年，在行业需求弱势运行，原燃料

价格相对强势的背景下，公司充分借助品种优化、产品出口提升盈利能力，

深化降本增效，发挥“一体四元一链”优势，盈利表现明显优于行业。全年

实现营业收入725.43亿元；归母净利润21.25亿元，同比下降1.67%。

产品结构升级，盈利能力较强。公司坚持科创发展创新驱动，2023年研发费

用达24.02亿元，占营业收入3.31%，部分拳头产品全国领先。随着长期积

累，公司高附加值产品放量增长，2023年公司先进钢铁材料销量达258.79

万吨，同比大幅增长25.15%，单吨售价5972.81元/吨，单吨毛利957.53元

/吨，均大幅优于公司其他钢材平均水平，为公司平稳业绩做出了重要贡献。

焦炭项目稳步推进。印尼金瑞新能源年产260万吨焦炭项目4座焦炉均已投

运，2023年实现销量146.06万吨，实现净利润1.39亿元，折算单吨净利

95.2元/吨，明显优于国内独立焦化企业平均盈利情况。印尼金祥新能源390

万吨焦炭项目，2#焦炉已投运，其余焦炉及其配套设施正在按序推进施工。

股权变更，中信赋能。2023年12月，新冶钢完成对南钢集团增资及工商变

更登记手续，公司实际控制人变更为中信集团。2024年 1月，新冶钢全面要

约收购公司股份交割完成，新冶钢直接及间接合计持有公司总股本的

62.76%。中信特钢是我国特钢龙头企业，技术优势突出，抗周期性强，未来

有望为公司赋能，发挥协同效应。

高比例现金分红回报股东。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2023年度合并

报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的72.52%。按当前股价计算股息

率达5.4%。公司也制定了2024-2026年度股东回报规划，提出公司未来三年

每一年度拟分配的现金红利总额（包括中期已分配的现金红利）应不低于该

年度归属于上市公司股东的净利润的30%。并拟将分红周期变更为半年度。

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，特钢长材稳步发展，焦炭项目有序

推 进 。 业 绩 稳 定 ， 股 息 高 。 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 收 入

780.8/820.6/885.2 亿元；归母净利润 23.9/25.0/27.3 亿元，同比增速

12.4%/4.8%/8.8%；摊薄 EPS 为 0.39/0.41/0.44 元，当前股价对应 PE 为

11.9/11.3/10.4x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 70,667 72,543 78,077 82,063 88,521

(+/-%) -6.6% 2.7% 7.6% 5.1% 7.9%

归母净利润(百万元) 2161 2125 2390 2504 2726

(+/-%) -47.2% -1.7% 12.4% 4.8% 8.8%

每股收益（元） 0.35 0.34 0.39 0.41 0.44

EBIT Margin 4.4% 3.8% 3.9% 3.9% 3.9%

净资产收益率（ROE） 8.3% 8.0% 8.8% 8.9% 9.5%

市盈率（PE） 13.2 13.4 11.9 11.3 10.4

EV/EBITDA 13.6 13.8 13.0 12.0 11.5

市净率（PB） 1.09 1.07 1.04 1.01 0.99

资料来源：Wind、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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钢铁主业稳健，四元一链增厚盈利。2023 年，在行业需求弱势运行，原燃料价格

相对强势的背景下，公司充分借助品种优化、产品出口提升盈利能力，深化降本

增效，发挥“一体四元一链”优势，盈利表现明显优于行业。全年实现营业收入

725.43 亿元，同比上涨 2.65%，归母净利润 21.25 亿元，同比下降 1.67%。四季

度单季实现营业收入 161.78 亿元，环比下降 16.81%，归母净利润 4.60 亿元，环

比下降 31.94%。

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，盈利能力较强。公司坚持科创发展创新驱动，2023 年研发费用达

24.02 亿元，占营业收入 3.31%。部分拳头产品全国领先，公司超低温用 9%Ni 钢

获得国家“制造业单项冠军产品”，独家供货国内首艘国产大型邮轮“爱达•魔都

号”，助力我国大型邮轮建造国产化。随着长期积累，公司高附加值产品放量增

长，2023 年公司先进钢铁材料销量达 258.79 万吨，同比大幅增长 25.15%，单吨

售价 5972.81 元/吨，单吨毛利 957.53 元/吨，均大幅优于公司其他钢材平均水平，

为公司平稳业绩做出了重要贡献。此外分产品来看，公司中厚板、特钢销量分别

增长 5.8%、11.8%至 528.1、312.1 万吨，且价格韧性明显优于建筑螺纹。分行业

来看，公司新能源与油气装备、船舶与海工、机械加工行业销量有明显提升，分

别较 2022 年增长 30.0、17.1、16.2 万吨至 174.9、175.9、82.9 万吨。随着下游

行业景气度变化，公司灵活调整产品结构同样有助于稳定利润。
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图5：先进钢铁材料及其他产品销售均价（元/吨） 图6：先进钢铁材料及其他产品单吨毛利（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：先进钢铁材料销量变化（万吨） 图8：公司分产行业销量变化（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：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：单季分产品销量（万吨） 图10：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

焦炭项目稳步推进。公司围绕钢铁产业链积极拓展生态，相关成果逐步显现。海

外年产 650 万吨焦炭项目有序推进。目前，印尼金瑞新能源年产 260 万吨焦炭项

目 4座焦炉均已投运，2023 年实现销量 146.06 万吨，实现净利润 1.39 亿元，折

算单吨净利 95.2 元/吨，明显优于国内独立焦化企业平均盈利情况。印尼金祥新
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能源 390 万吨焦炭项目，2#焦炉已投运，1#焦炉具备投运条件，3#焦炉完成砌炉，

其余焦炉及其配套设施正在按序推进施工。

股权变更，中信赋能。2023 年 12 月，新冶钢完成对南钢集团增资及工商变更登

记手续，持有南钢集团 55.25%的股权，成为南钢集团的控股股东。同日，南钢集

团完成协议受让南京钢联 60%股权及工商变更登记手续，持有南京钢联 100%股权，

成为南京钢联的全资股东。公司实际控制人由郭广昌先生变更为中信集团。2024

年 1 月，新冶钢全面要约收购公司股份交割完成，新冶钢直接及间接合计持有公

司股份 38.69 亿股，占公司总股本的 62.76%。中信特钢是我国特钢龙头企业，技

术优势突出，抗周期性强，未来有望为公司赋能，发挥协同效应。

高比例现金分红回报股东。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 2023 年度合并报表中归属于

上市公司普通股股东的净利润的 72.52%。按当前股价计算股息率达 5.4%。公司也

制定了 2024-2026 年度股东回报规划，提出公司未来三年每一年度拟分配的现金

红利总额（包括中期已分配的现金红利）应不低于该年度归属于上市公司股东的

净利润的 30%。公司未来若以现金为对价，采用要约方式、集中竞价方式回购股

份的，视同公司现金分红，纳入现金分红的相关比例计算。并拟将分红周期从年

度变更为半年度。

投资建议：公司是老牌中厚板龙头企业，特钢长材稳步发展，焦炭项目有序推进。

业绩稳定，股息高。我们预计公司 2024-2026 年收入 780.8/820.6/885.2 亿元，

同比增速 7.6%/5.1%/7.9%，归母净利润 23.9/25.0/27.3 亿元，同比增速

12.4%/4.8%/8.8%；摊薄 EPS 为 0.39/0.41/0.44 元，当前股价对应 PE 为

11.9/11.3/10.4x，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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

600282 南钢股份 4.61 284.21 0.35 0.34 0.39 0.41 13.15 13.37 11.89 11.35 8.29 1.07 增持

000932 华菱钢铁 5.92 408.99 0.92 0.79 0.87 0.98 6.41 7.47 6.77 6.01 12.77 0.78 增持

600782 宝钢股份 6.86 1,517.42 0.55 0.54 0.52 0.56 12.53 12.70 13.12 12.24 6.26 0.76 买入

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11758 9290 6923 5397 5478 营业收入 70667 72543 78077 82063 88521

应收款项 3452 4996 5348 5621 6063 营业成本 63067 64854 69937 73474 79277

存货净额 7034 8700 8394 8821 9531 营业税金及附加 344 354 390 410 443

其他流动资产 6558 6796 7808 8206 8852 销售费用 369 477 515 542 584

流动资产合计 30752 31421 30111 29684 31563 管理费用 1494 1675 1621 1693 1809

固定资产 32513 33353 33664 33691 33659 研发费用 2311 2402 2577 2708 2921

无形资产及其他 4876 4308 4093 3877 3662 财务费用 399 481 665 670 649

投资性房地产 5979 3684 3684 3684 3684 投资收益 (68) (14) 200 200 200

长期股权投资 556 409 359 309 259

资产减值及公允价值变

动 385 352 447 395 398

资产总计 74675 73177 71911 71246 72828 其他收入 (244) 54 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 14885 11559 10000 9000 8000 营业利润 2756 2691 3019 3161 3436

应付款项 14273 14811 14923 13721 14825 营业外净收支 (124) (43) (50) (50) (50)

其他流动负债 7084 7476 7001 7356 7948 利润总额 2633 2648 2969 3111 3386

流动负债合计 36242 33846 31923 30077 30774 所得税费用 309 403 445 467 508

长期借款及应付债券 5060 8591 8591 8591 8591 少数股东损益 162 119 134 140 153

其他长期负债 2626 2406 2306 2693 2716 归属于母公司净利润 2161 2125 2390 2504 2726

长期负债合计 7686 10997 10897 11285 11307 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 43928 44843 42821 41362 42081 净利润 2161 2125 2390 2504 2726

少数股东权益 4675 1790 1831 1873 1918 资产减值准备 (66) (105) 395 27 13

股东权益 26071 26543 27260 28011 28829 折旧摊销 2245 2535 2457 2556 2631

负债和股东权益总计 74675 73177 71911 71246 72828 公允价值变动损失 (385) (352) (447) (395) (398)

财务费用 399 481 665 670 649

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3030 (549) (1126) (1530) (66)

每股收益 0.35 0.34 0.39 0.41 0.44 其它 15 89 (355) 15 32

每股红利 0.46 0.39 0.27 0.28 0.31 经营活动现金流 7001 3743 3314 3177 4939

每股净资产 4.23 4.31 4.42 4.54 4.68 资本开支 0 (3250) (2500) (2000) (2000)

ROIC 7% 5% 5% 5% 6% 其它投资现金流 (576) 311 0 0 0

ROE 8% 8% 9% 9% 9% 投资活动现金流 908 (2792) (2450) (1950) (1950)

毛利率 11% 11% 10% 10% 10% 权益性融资 34 35 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 3443 3531 0 0 0

EBITDA Margin 8% 7% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (2829) (2419) (1673) (1753) (1908)

收入增长 -7% 3% 8% 5% 8% 其它融资现金流 (3726) (5679) (1559) (1000) (1000)

净利润增长率 -47% -2% 12% 5% 9% 融资活动现金流 (2465) (3418) (3232) (2753) (2908)

资产负债率 65% 64% 62% 61% 60% 现金净变动 5444 (2467) (2368) (1526) 81

股息率 10.0% 8.5% 5.9% 6.2% 6.7% 货币资金的期初余额 6314 11758 9290 6923 5397

P/E 13.2 13.4 11.9 11.3 10.4 货币资金的期末余额 11758 9290 6923 5397 5478

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 企业自由现金流 0 1093 1413 1776 3530

EV/EBITDA 13.6 13.8 13.0 12.0 11.5 权益自由现金流 0 (1054) (711) 207 1978

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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