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优势突出，迈向卓越 
核心看点：公司作为国内板材类优势企业，在行业需求长周期平稳、结构转型加

速的背景下，主要产品处于有利竞争地位。同时公司人均产钢量、人均薪酬、吨

钢折旧和吨钢费用四项核心成本控制能力突出，抗风险能力突出。配合行业短周

期盈利周期回归，盈利改善值得期待。当前公司市值与重置成本的比值处于显著

低估值状态，具备显著战略投资价值。 

 
行业长周期总量稳定，结构优化：正如国盛钢铁年度策略报告《走向成熟》中提

出人均钢产量突破 600 公斤意味着中国已经进入工业化的成熟期，结构上随着固

定资产投资大周期的退潮，消费服务业占比提升是经济发展的必然结果。与此同

时工业金属进入长周期衰退期，但由于衰退期异常漫长，整体稳定成为了行业未

来发展主旋律。与经济转型大趋势一致，国内钢材消费结构持续优化。投资用钢

比重进一步下降，制造业用钢比重不断上升。结构转型的过程伴随着企业竞争能

力的变迁，在此期间制造业导向与出口导向的钢种具有更强的竞争力。 

 
制造业用钢龙头，成本优势明显：南钢股份产品结构大部分以板材等制造业用钢

为主。其中专用板材占比超 50%，特钢长材占比超 28%，优特钢占比超 80%，

符合行业未来发展趋势。核心竞争力成本控制方面国内钢厂整体生产成本、吨钢

售价较海外主要生产国家、钢企呈现出明显优势，国内钢价始终位于主要生产国

最低水平。同时比较国内长流程上市钢企人均产钢量、人均薪酬、吨钢折旧和吨

钢费用四项核心成本控制能力，南钢股份加工费在国内板材类企业中排名前列。 

 
短周期经济恢复助力产能利用率抬升：随着消费率的回归和财政政策扩张，短周

期不考虑库存周期摆动下中性预计2024年钢铁行业产能利用率恢复至85%左右，

同比增长 1%附近，期间若经济体重建库存，产能利用率可能达到更高水平。行业

进一步助力企业盈利的周期性改善。 

 
公司估值处于低估阶段，结构升级叠加中信赋能助力业务升级。从可比公司市值

与固定资产原值的比率来看，南钢股份近五年估值高值水平约位于 1.22 倍附近，

中枢水平在 0.84 倍左右，当前仅为 0.56 倍，后市行业景气度回升有望带动估值

持续向上修复；随着公司先进钢铁材料占比提升以及回归国资进程持续，后续业

务内生增长叠加外部特钢赋能有望进一步加速特钢转换与产品升级，公司有望实

现与中信特钢的协同发展，长周期盈利能力进一步提升。 

 
投资建议：公司专注于中高端专用板材及特钢长材制造，受益于产品结构改善以

及股东赋能，其盈利呈现出持续改善特征，参考公司近三年来估值变动情况，我

们认为公司估值有明显修复空间，近三年估值中枢区域对应市值 337 亿左右，估

值高位区域对应市值 490 亿左右，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：上游原料价格大幅上涨，钢材需求不及预期，新业务发展存在不确定

性。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 75,674 70,667 74,545 80,910 89,620 

增长率 yoy（%） 44.1 -7.7 5.5 8.5 10.8 

归母净利润（百万元） 4,204 2,161 2,103 2,372 2,601 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.7 -48.6 -2.7 12.8 9.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68 0.35 0.34 0.38 0.42 

净资产收益率（%） 14.6 7.6 7.0 7.8 8.1 

P/E（倍） 5.4 10.5 10.8 9.6 8.7 

P/B（倍） 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 1 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 26689 30752 25478 31352 24498  营业收入 75674 70667 74545 80910 89620 

现金 7250 11758 8148 9164 5216  营业成本 66833 63067 68033 73582 81659 

应收票据及应收账款 1825 3300 197 4412 199  营业税金及附加 335 344 385 395 432 

其他应收款 152 152 197 165 245  营业费用 355 369 367 410 448 

预付账款 1253 1400 895 1842 1047  管理费用 1254 1494 1398 1512 1679 

存货 8333 7034 8933 8660 10683  研发费用 2139 2311 2261 2550 2771 

其他流动资产 7875 7109 7109 7109 7109  财务费用 242 399 382 298 316 

非流动资产 34972 43923 44533 46325 48153  资产减值损失 -386 -324 -359 -380 -426 

长期投资 633 556 530 483 447  其他收益 299 321 310 315 313 

固定资产 19648 26452 27087 28358 29981  公允价值变动收益 218 62 140 101 120 

无形资产 4124 4876 5738 6843 7409  投资净收益 134 -68 33 -18 8 

其他非流动资产 10567 12040 11178 10640 10316  资产处置收益 0 10 5 7 6 

资产总计 61661 74675 70012 77677 72651  营业利润 5200 2756 2565 2947 3186 

流动负债 28026 36242 31904 39484 34184  营业外收入 44 83 64 73 69 

短期借款 6555 12749 12749 12749 12749  营业外支出 94 207 150 179 164 

应付票据及应付账款 13214 14273 11452 18344 13590  利润总额 5150 2633 2479 2842 3091 

其他流动负债 8257 9221 7704 8392 7845  所得税 914 309 291 334 363 

非流动负债 4690 7686 6715 5833 4922  净利润 4237 2324 2188 2508 2728 

长期借款 2677 5060 4089 3207 2296  少数股东损益 33 162 85 136 127 

其他非流动负债 2012 2626 2626 2626 2626  归属母公司净利润 4204 2161 2103 2372 2601 

负债合计 32716 43928 38619 45318 39106  EBITDA 7462 5634 5468 6171 6780 

少数股东权益 1039 4675 4760 4896 5023  EPS（元） 0.68 0.35 0.34 0.38 0.42 

股本 6159 6167 6167 6167 6167        

资本公积 6906 4684 4684 4684 4684  主要财务比率      

留存收益 14675 14991 15618 16338 17120  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 27906 26071 26632 27463 28522  成长能力      

负债和股东权益 61661 74675 70012 77677 72651  营业收入(%) 44.1 -7.7 5.5 8.5 10.8 

       营业利润(%) 34.7 -47.0 -6.9 14.9 8.1 

       归属于母公司净利润(%) 47.7 -48.6 -2.7 12.8 9.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.1 10.8 8.7 9.1 8.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.5 3.1 2.8 2.9 2.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 14.6 7.6 7.0 7.8 8.1 

经营活动现金流 5233 3753 3196 8100 3521  ROIC(%) 11.5 6.3 6.0 6.7 7.2 

净利润 4237 2324 2188 2508 2728  偿债能力      

折旧摊销 1955 2248 2365 2696 3042  资产负债率(%) 53.1 58.8 55.2 58.3 53.8 

财务费用 242 399 382 298 316  净负债比率(%) 15.0 31.4 35.6 28.8 36.9 

投资损失 -134 68 -33 18 -8  流动比率 1.0 0.8 0.8 0.8 0.7 

营运资金变动 -1696 -1746 -1561 2687 -2431  速动比率 0.4 0.5 0.3 0.4 0.2 

其他经营现金流 629 459 -145 -108 -126  营运能力      

投资活动现金流 -5881 -4641 -2797 -4397 -4737  总资产周转率 1.4 1.0 1.0 1.1 1.2 

资本支出 2932 4454 635 1839 1865  应收账款周转率 57.7 27.6 42.6 35.1 38.9 

长期投资 -2815 -881 25 47 36  应付账款周转率 6.0 4.6 5.3 4.9 5.1 

其他投资现金流 -5764 -1068 -2137 -2511 -2836  每股指标（元）      

筹资活动现金流 430 3185 -4010 -2686 -2733  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.35 0.34 0.38 0.42 

短期借款 2056 6194 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.61 0.52 1.31 0.57 

长期借款 -109 2383 -971 -881 -911  每股净资产(最新摊薄) 4.53 4.23 4.32 4.45 4.63 

普通股增加 13 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1387 -2222 0 0 0  P/E 5.4 10.5 10.8 9.6 8.7 

其他筹资现金流 -2917 -3178 -3038 -1805 -1821  P/B 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 -250 2331 -3610 1016 -3948  EV/EBITDA 3.6 6.3 6.7 5.7 5.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 1 日收盘价  
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1.粗钢需求进入总量平稳、结构调整阶段 

1.1 中国工业化起飞期的参考 

从历史数据来看，人均 GDP 在 4000 美元以下、人均粗钢产量位于 200 公斤以下处于

国家生命周期的第一阶段，也是一个国家工业化起飞期之前的准备期，而人均 4000 美

元到 10000 美元、人均粗钢产量从 200 公斤向 600 公斤靠拢对应工业化的起飞阶段。工

业化起飞阶段需要完成基础建设的最大化和制造业产能积累的最快化，期间伴随高速城

镇化，地产进入量价齐升的大周期，工业化起飞期资本短缺，全社会资金向实体经济汇

集，资本市场往往并不是黄金时代。 

 

中国 2003 年开始进入工业化的起飞期，同时伴随着康波周期的回升期和繁荣期，在时

代的大背景下新的技术普及带来原有的设备装置重新改造升级，推动朱格拉周期共振，

放大需求弹性。中国如此大的经济体开始起飞，其工业化伴随着城镇化带来大宗商品需

求快速上升，人口从第一产业向第二、第三产业转移，向大城市集中，劳动密集型行业

向资本密集性行业迈进。 

 

图表 1：主要工业国的起飞期时间段 

国家 时间段 

美国 1890-1942 年 

日本 1960-1970 年 

德国 1951-1969 年 

韩国 1975-1995 年 

中国 2003-2016 年 

资料来源：国盛证券研究所整理 

 

图表 2：中国贸易顺差和外汇储备（亿美元）  图表 3：主要工业国房价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：美国、日本、德国、中国人均产钢量（公斤） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 工业化成熟期粗钢消费逐步稳定 

当固定资产积累到一定阶段会出现边际效应变差，结构主义经济学逐步踏上历史舞台，

这个时期就是工业化的成熟阶段。这一时期工业增加值占比出现趋势性下降，服务业占

比提升，伴随着行业集中度上升，制造业整体竞争能力增强。在这一阶段，居民富裕后

伴随着产品向中高端升级，表现形式为出口结构内部高端品比例不断增加，如汽车、通

信、工程机械等，同时进口替代提升，如高端设备制造、精细化工制造、医药等。 

 

工业化成熟期也伴随着资本的过剩和外溢，因为劳动力成本相对上升，劳动密集型行业

竞争力下降。这一时期资本市场开始逐步进入繁荣期。钢铁行业以粗钢人均 600 公斤以

上作为进入工业化成熟期的标志，随后除美国外（70 年代开始逐步开始去制造业，伴随

着半个世纪的全球产能大转移），大部分工业国粗钢消费呈现漫长的稳定期。 

 

图表 5：主要工业国的成熟期起点 

国家 时间 

美国 1945 年 

日本 1970 年 

德国 1970 年 

韩国 1996 年 

中国 2018 年 

资料来源：国盛证券研究所整理 
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图表 6：主要工业国的名义 GDP 同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：美国城市化率及粗钢产量（万吨）  图表 8：美国制造业与建筑业工业增加值占 GDP 的比重（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：日本城市化率及粗钢产量（万吨）  图表 10：日本农业、工业、服务业增加值占 GDP 的比重（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 11：德国城市化率及粗钢产量（万吨）  图表 12：德国农业、工业、服务业增加值占 GDP 的比重（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：工业化成熟期中国出口高端品比例不断增长（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：中国城市化率及粗钢产量（万吨）  图表 15：中国农业、工业、服务业增加值占 GDP 的比重（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.3 经济结构调整带动用钢结构快速变迁 

进入成熟期经济本身波动率放缓，结构问题关注度开始取代总量问题。伴随着中国的工

业化的起飞、成长至成熟，过去二十年中国的经济结构不断发生进化。经济结构调整的

同时用钢结构也会发生不断的进化。2021 年-2023 年中国经济结构调整加速进行，期间

经济总量增长了 8%左右，其中地产销售下了一个台阶，将近 40%的下降，随后带来开

工、投资的持续谨慎，建筑业相关的产业有明显萎缩；制造业在 2019 年以后因为中国供

应链的优势和补短板等推动下有大量的投资产生，成为经济增长破旧立新的主要引擎。

经济结构改变反应到金属需求上可以发现偏建筑业的下游过去持续收缩，而制造业相关

的用途大幅增长，对冲了建筑业下滑的大部分影响。 

 

图表 16：2020-2022 年期间经济结构加速调整（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

与经济转型大趋势一致，国内钢材消费结构持续优化。其中地产用钢占比从 2019 年的

峰值 34.5%一路下滑，预计 2024 年降至 18.7%左右，基建用钢占比保持相对稳定，同

时制造业及净出口占比快速增长至 55%上方，呈现出持续扩张势头，这与经济整体驱动

由投资转向消费有一定对应关系。对于用钢需求而言，结构转型的过程伴随着企业竞争

能力的变迁，在此期间制造业导向与出口导向的钢种具有更强的竞争力。 

 

图表 17：国内钢铁需求结构持续调整 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

用于建筑行业的螺纹钢、线材等长材品种占比显著下滑，热轧板、中厚板等面向制造业

的板材品种占比逐步增加，与经济转型方向一致。 
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图表 18：2023 年 1-10 月钢材占比相对 2022 年变动情况  图表 19：2023 年 1-10 月不同钢材占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2.公司产品结构与效率优势突出 

南钢股份产品结构大部分以板材等制造业用钢为主。其中专用板材占比超 50%，特钢长

材占比超 28%，优特钢占比超 80%，符合行业未来发展趋势。核心竞争力成本控制方面

国内钢厂整体生产成本、吨钢售价较海外主要生产国家、钢企呈现出明显优势，国内钢

价始终位于主要生产国最低水平。同时比较国内长流程上市钢企人均产钢量、人均薪酬、

吨钢折旧和吨钢费用四项核心成本控制能力，南钢股份加工费在国内板材类企业中排名

前列。 

2.1.公司概况与产品结构 

南京钢铁股份有限公司成立于 1999 年 3 月 18 日，拥有从矿石采选、炼焦、烧结、炼铁、

炼钢到轧钢的完整生产工艺流程，具备年产千万吨级钢铁综合生产能力，2000 年公司在

上海证券交易所上市；公司是全球规模效益领先的单体中厚板生产基地之一及国内具有

竞争力的特钢长材生产基地，以专用板材、特钢长材为主导产品，广泛应用于油气装备、

新能源、船舶与海工、汽车轴承弹簧、工程机械与轨交、桥梁高建结构等行业（领域），

为国家重点项目、高端制造业升级提供解决方案，公司主要发展历程事件如下： 

 

图表 20：公司发展历程 

 

资料来源：上交所路演中心，公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

 

公司股权结构简明清晰。根据 wind 数据以及公司公告，当前公司股本为 61.65 亿股，其

中中国中信集团有限公司持有公司股份总数的 36.48%，为公司控股股东及实际控制人。 
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图表 21：公司股权结构 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司主要参股控股公司共有 17 家，2023 年上半年各子公司营收与净利润贡献如下所示： 

 

图表 22：主要参股控股公司业务、收入及净利润（亿元） 

公司名称 主要产品或服务 净资产（元） 净利润（元） 

南钢发展 钢铁冶炼、轧制 81.12 1.55 

南钢有限 钢铁治炼、轧制 18.33 -0.30 

金澜特材 金属材料生产 0.66 0.17 

金元素复材 金属材料生产 0.68 0.10 

万盛股份（合并） 化学制品生产 45.93 0.69 

金恒科技（合并） 软件服务 4.09 0.08 

金瀚环保 环保 1.98 0.11 

柏中环境（合并） 环保 33.38 1.36 

钢宝股份（合并） 钢材经销 5.68 0.33 

鑫智链 项目咨询 3.61 0.32 

鑫洋供应链 货物运输 2.22 0.33 

金安矿业 矿产开采 9.77 1.78 

印尼金瑞新能源 煤炭采选 6.58 0.71 

印尼金祥新能源 煤炭采选 7.88 -0.01 

宁波北仑船务有限公司 货物运输 4.39 -0.08 

南钢嘉华 - 4.20 0.27 

金黄庄矿业 - -13.27 -0.73 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司主要产品为钢材产品的生产与销售，公司拥有专用板材和特钢长材两大生产体系，

主体装备已实现大型化、现代化、信息化，结合深厚的技术储备，聚焦研发与推广高强

度、高韧性、高疲劳性、高耐磨性、耐腐蚀、易焊接等钢铁材料，并拥有相匹配的能源

供给、节能环保及资源综合利用辅助系统，为高附加值产品生产提供支撑。根据公司公

告，2022 年产品结构中专用板材占比超 50%，特钢长材占比超 28%，优特钢占比超

80%。 
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图表 23：公司产品、设备及产量情况 

产品类别 生产装备 装备特色 2022 年产量 

专用板材 

5,000mm宽厚板、3,500mm中

厚板（卷）、2,800mm 中板等

3 条生产线。 

宽厚板轧机扭矩、轧制力系同类最大之一，中厚板

（卷）是国内配置最完整的炉卷轧机产线，中板轧

机轧制效率国内领先，可为客户提供从宽到窄、从

厚到薄的全系列一站式、一揽子的解决方案。 

507 

特钢长材 
生产装备整体达到国际先进水

平，长流程、短流程合理配置。 

具有世界独特的前置控温、KOCKS 高精度轧制、

控冷功能的棒材生产线，达到国内、国际领先水平；

配套国内领先的热处理、探伤检测等精整能力。 

283 

钢筋   195 
资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

 

公司产品广泛应用于油气装备、新能源、船舶与海工、汽车轴承弹簧、工程机械与轨交、

桥梁高建结构等行业（领域），2022 年公司实现钢材销售 975 万吨，2023 年上半年公司

实现钢材销售 515 万吨，具体品种及分下游销量占比如下图所示： 

 

图表 24：2022 年分下游销量占比  图表 25：2023H1 分下游销量占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司产销规模持续稳定增长，根据年报数据，公司 2022 年钢材产量为 984 万吨，同比

下降 5.4%；实现钢材销量 975 万吨，同比下降 6.3%；2023 年上半年产量为 515 万吨，

同比增长 5.2%，销量为 515 万吨，同比增长 8.0%；近五年公司产销复合增速分别为

1.8%、1.5%，随着公司不断挖潜增效，2023 年全年产量有望显著提升。 
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图表 26：2017-2022 年分品种产量与总销量变动情况（万吨，2021 年前合金钢棒材项目涵盖建筑螺纹） 

历年产量 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

中厚板 449 464 501 508 534 507 

合金钢棒材 323 325 342 362 183 169 

合金钢线材 40 51 56 55 57 57 

合金钢带材 45 49 56 60 62 56 

型材 22 28 36 36   

建筑螺纹     205 195 

焦炭      30 

钢材产量（万

吨） 
878 917 992 1,021 1,040 984 

同比增速 5.5% 4.4% 8.2% 2.9% 1.9% -5.4% 

钢材销量（万

吨） 
873 919 993 1019 1040 975 

同比增速 4.0% 5.2% 8.1% 2.6% 2.1% -6.3% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 27：2017-2022 年分品种产量与总产量变动情况（万吨，2021 年前合金钢棒材项目涵盖建筑螺纹） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司主营产品收入整体维持增长势头，归母净利跟随行业周期波动，底部坚实的同时在

盈利大年呈现出弹性特征： 

 

➢ 公司 2017 年-2022 年，总营收规模从 376.0 亿元增至 706.7 亿元，五年复合增速

13.4%；2023 年前三季度总营收 563.7 亿，同比增长 7.1%；分品种来看，2022 年

中厚板营收占总营收的比重为 39%，合金钢长材为 20%，建筑螺纹为 11%； 

➢ 公司 2017 年-2022 年，归母净利规模从 32.0 亿元降至 21.6 亿元，五年复合增速-

7.6%；2023 年前三季度归母净利 16.7 亿，同比回落 19.8%；分品种来看，2022 年

中厚板毛利占总营收的比重为 56%，合金钢长材为 17%，建筑螺纹为 8%； 

➢ 公司 2017 年-2022 年整体毛利率从 16.3%降至 10.8%；2023 年上半年整体销售毛

利率为 10.6%；2017 年-2022 年，钢材销售毛利率从 18.0%降至 12.3%； 

➢ 分品种来看，公司 2017 年-2022 年中厚板销售毛利率基本维持在 15%上方，合金

钢长材与建筑螺纹毛利率波动较大，其他业务毛利率偏低。 
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图表 28：公司总营收与同比增速（亿元，%）  图表 29：公司归母净利与同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 30：分产品营收占比  图表 31：分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 32：公司总毛利率与钢材产品毛利率  图表 33：分类别毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

➢ 分区域来看，国内市场仍是公司产品的主要销售区域，2022 年主营业务中国大陆营

收占比与毛利占比分别为 65%、71%（不考虑其他业务项情况下）。 
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图表 34：国内外营收占比  图表 35：国内外毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从经营数据来看，驱动公司盈利提升的主要部分为中厚板及合金钢长材业务，不仅占据

营收与毛利的主要部分，吨数据表现也较为亮眼，从底层逻辑来看，地产投资及开工数

据下滑导致长材需求逐步回落，建筑螺纹产品盈利能力或将持续回落。 

 

图表 36：主营产品吨口径数据（元/吨） 

类别 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

吨售价 中厚板 3555 4197 4075 4040 5343 5463 

 合金钢长材 3518 3954 3717 3625 5164 4921 

 型材 4265 4533 4517 4127 - - 

 建筑螺纹 - - - - 4623 4020 

 焦炭 - - - - - 3004 

 钢材汇总 3555 4094 3927 3849 5149 5022 

吨成本 中厚板 2939 3130 3381 3461 4505 4623 

 合金钢长材 2852 3228 3237 3181 4401 4478 

 型材 3660 3802 3772 3490 - - 

 建筑螺纹 - - - - 4008 3723 

 焦炭 - - - - - 2743 

 钢材汇总 2917 3196 3329 3331 4377 4403 

吨毛利 中厚板 616 1066 694 579 838 840 

 合金钢长材 666 726 480 443 763 444 

 型材 605 730 746 637 - - 

 建筑螺纹 - - - - 615 297 

 焦炭 - - - - - 262 

 钢材汇总 639 898 598 518 772 619 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.2.国内钢企具备显著成本优势 

炼钢技术从 19 世纪 50 年代开始，发展至今已有 170 多年，经历了贝塞麦炼钢炉、平

炉、氧气炼钢炉和电弧炉几个主要阶段。 

 



 2024 年 02 月 02 日 

P.18                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 37：人类炼钢技术发展的六个阶段 

 

资料来源：《炼钢技术的发展历程和未来展望 I-炼钢技术的发展历程》张立峰，国盛证券研究所 

 

1980 年到 2020 年，世界范围内转炉炼钢产量从 55.8%增加到 73.2%，电炉炼钢产量从

20.8%增加到 26.3%，平炉炼钢产量从 23.0%降低到 0.3%，其他炼钢产量约占 0.2%。

1990 年到 2020 年，在中国，转炉炼钢产量从 58.9%增加到 90.8%，电炉炼钢产量从

21.1%降低到 9.2%，平炉炼钢产量从 19.8%到 2003 年完全淘汰。 

 

图表 38：1977-2020 年世界粗钢产量与各个工艺产钢占比  图表 39：1990-2020 年中国粗钢产量与各个工艺产钢占比 

 

 

 
资料来源：《炼钢技术的发展历程和未来展望 I-炼钢技术的发展历程》
张立峰，国盛证券研究所  

资料来源：《炼钢技术的发展历程和未来展望 I-炼钢技术的发展历程》
张立峰，国盛证券研究所 
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图表 40：2022 年分区域按工艺统计的粗钢产量（百万吨，%） 

区域 总产量 转炉占比 电炉占比 其他占比 

欧盟（27 国） 136.3 56.3 43.7 - 

其他欧洲国家 45.8 37.1 62.9 - 

俄罗斯、其他独联体及乌克兰 85.8 63.7 33.0 3.3 

北美洲 111.3 30.7 69.3 - 

南美洲 43.4 66.4 32.7 0.9 

非洲 21.1 13.3 86.7 - 

中东 50.4 5.0 95.0 - 

亚洲 1383.8 81.3 18.4 - 

澳大利亚 5.7 73.5 26.5 - 

新西兰 0.6 100.0 - - 

合计 1884.2 71.5 28.2 0.4 

资料来源：世界钢铁协会，国盛证券研究所 

相比而言，国内钢厂整体生产成本及吨钢售价较海外主要钢企呈现出明显的成本与效率

优势，这也构成了近年来我国钢材出口持续增量的基础，具体数据如下图所示，在废钢

价格基本相当的情况下，螺纹钢、热轧卷板及冷轧卷板市场价格呈现出一致的特征，国

内钢价始终位于主要生产国最低水平，钢价与废钢价格差值处于绝对低位。 

图表 41：美、欧、韩、日、中废钢市场价对比（美元/吨）  图表 42：美、欧、韩、日、中螺纹钢市场价对比（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所  资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 

 

图表 43：美、欧、韩、日、中热轧卷板市场价对比（美元/吨）  图表 44：美、欧、韩、日、中冷轧卷板市场价对比（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所  资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
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图表 45：上述钢材与废钢价差情况以及国内外加工费差值（美元/吨） 

 
资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 

 

图表 46：部分钢企吨盈利及成本数据（由于产品结构差异，测算可能存在偏差） 

名称 总部 
粗钢产量 

（万吨） 

销售额 

（亿美元） 

净利润 

（亿美元） 

吨售价 

（美元） 

吨净利 

（美元） 

吨制造成本及费用 

（美元，以废钢记） 

亚洲 

HoaPhat 越南 720.0  60.4  3.6  838.9  49.6  349.2  

POSCO 韩国 3422.0  689.5  29.0  2014.9  84.7  1490.0  

欧洲 

ArcelorMittal 卢森堡 5896.0 798.4 93.0 1354.1 157.8 777.3  

Salzgitter 德国 611.0 132.0 11.4 2160.4 186.1 1555.2  

中东 

Erdemir 土耳其 779.0 68.3 9.6 876.8 123.5 334.2  

北美 

Nucor 美国 2552.4 415.1 76.1 1626.3 298.0 862.2  

USSteel 美国 - 210.7 25.2 - - - 

Cleveland-

Cliffs 
美国 1475.0 229.9 13.7 1558.6 92.9 999.6  

南美 

Gerdau 巴西 1266.6 158.5 22.3 1251.4 176.1 609.2  

中国 

宝钢股份 中国 4976.0 394.3 20.9 792.3 42.0 315.0  

资料来源：Mysteel，宝钢股份年报，国盛证券研究所 
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图表 47：国内热轧卷板与主要出口地均价对比（美元/吨）  图表 48：我国钢材出口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所测算 

 

2015 年到 2018 年中国高炉技术经济指标不断改善，高炉炼铁工序能耗降低到 390.8kg/t，

热风温度提高到 1142℃，劳动生产率提高到 7200t/（人 a）以上。 

 

图表 49：高炉生产工艺流程示意图  图表 50：高炉生产工艺流程图 

 

 

 

资料来源：《高炉炼铁技术工艺及应用分析》李兰涛，国盛证券研究所 
 

资料来源：《高炉炼铁技术工艺及设备维护分析》徐明红，国盛证券研
究所 

 

图表 51：中钢协主要钢铁企业高炉技术经济指标 

 

资料来源：《中国高炉炼铁技术装备发展成就与展望》张福明，国盛证券研究所 
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2022 年会员单位生铁产量占全国总产量的 84.37%，主要技术经济指标见下表。指标显

示，会员单位高炉燃料比、焦比，以及炼铁工序能耗在下降；喷煤比、风温有所升高；

各企业之间炼铁系统技术经济指标发展不平衡，差距较大，因企业之间生产条件存在较

大区别，技术经济指标差异较大。 

 

图表 52：2021-2022 中钢协会员单位高炉主要经济技术指标 

 

资料来源：世界金属导报，国盛证券研究所 

2.3.公司具备较强核心成本控制能力 

 

对于钢铁行业而言，重资产投入以及强盈利波动性使得投资难度加大，公司在行业所处

的成本位置成为在行业竞争及周期波动中存活，并获得“长周期平稳”现金流的重要因

素，我们从人均产钢量、人均薪酬、吨钢折旧、吨钢盈利以及吨钢加工费五个维度来判

断公司所处的成本位置，出于钢材分布结构以及规模等因素考虑，我们选取宝钢股份、

首钢股份、华菱钢铁、新钢股份四家钢企作为可比公司进行横向对比。 

 

生产人员人均产钢量方面，2022 年南钢股份人均产钢量为 1071.8 公斤，处于中等水平，

过去五年人均产钢量为 1261.1 公斤，高于新钢股份，低于其他三家可比公司。 

 

图表 53：五家钢企生产人员人均产钢量对比（元） 

人均产钢 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 五年均值 

南钢股份 1105.6 1327.5 1389.2 1411.2 1071.8 1261.1 

华菱钢铁 1177.0 1191.5 1355.9 1351.9 1414.6 1298.2 

宝钢股份 1257.0 1392.8 1511.3 1677.1 1873.8 1542.4 

首钢股份 1209.5 1359.4 1419.2 1840.4 1757.3 1517.1 

新钢股份 736.9 829.4 980.2 709.8 971.6 845.6 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

人均薪酬方面，2022 年南钢股份人均薪酬为 26.0 万元，略高于新钢股份，同时低于其

他三家可比公司，过去五年人均薪酬为 25.1 万元，处于可比公司中等水平。 
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