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1《韶钢松山(000717 SZ,增持): 20Q1 归母净

利润同比降 8%》2020.04 

2《韶钢松山(000717 SZ,增持): 08 年来首次

分红，股息率 4%》2020.03 

3《韶钢松山(000717 SZ,增持): JFE 或取得

宝特韶关 50%股权》2019.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 拟募集不超过 25 亿元并引入战投 
韶钢松山(000717) 
募集资金并引入战略投资者，公司未来发展可期  

7 月 22 日，公司发布公告称拟通过非公开发行募集不超过 25 亿元，发行
对象为控股股东韶关钢铁和广物控股，并计划同步引入广物控股作为战略
投资者，未来公司有望与其在钢材贸易、供应链、废旧金属回收、仓储物
流等多个层面形成协同效应。另外，公司同期发布新的三年股东回报规划，
虽然与最新章程中对最低分红比例要求一致，但有望稳定市场预期。公司
为华南地区长材龙头，享有区域钢材溢价和原燃料运输优势，继续看好公
司发展。由于前述相关事宜仍未落地，故维持前期盈利预测不变，20-22

年 EPS 为 0.70/0.81/0.98 元，维持“增持”评级。 

 

拟募集不超过 25 亿元，并引入广物控股为战略投资者 

据公司公告（2020-40、2020-42），公司拟通过非公开发行股票方式募集
不超过 25 亿元资金，发行价格为 4.14 元/股，发行数量不超过 6.04 亿股，
全部用于补充流动资金，发行对象为控股股东韶关钢铁和广物控股，其中
韶关钢铁认购 23.8 亿元。募集资金将用于补充流动资金，为公司进一步发
展提供资金基础，并降低资产负债率。另外，此次非公开发行中公司同时
将广物控股以战略投资者身份引入，广物控股定位为未来具有国内影响力、
服务粤港澳大湾区建设的生产性综合服务商，公司有望与其在钢材贸易、
供应链、废旧金属回收、仓储物流等多个层面形成协同效应。 

 

发布新三年股东分红回报规划，稳定市场预期 

据公司公告（2020-50），公司发布股东分红回报规划（2020-2022 年），
提出最近三年以现金方式累计分配的利润原则上不少于最近三年实现的年
均可分配利润的 30%。最低分红比例要求与公司最新章程（2020.3）中相
关规定一致，但通过独立制定分红回报规划，充分体现公司对公司股东的
重视，有望稳定市场预期。公司 19 年现金分红比例约 20%，为 08 年以来
首次分红；且 19 年期末未分配利润达 16 亿元，为自 11 年以来首次转正，
因此未来公司实现稳定分红具备一定的基础条件。 

 

看好公司发展，维持“增持”评级 

公司为华南地区长材龙头，享有区域钢材溢价和原燃料运输优势，继续看
好公司发展，且此次成功募集资金并引入广物控股作为战略投资者，将进
一步增强公司资金实力以及区域内业务协同能力，故看好公司未来发展。
由于相关事宜仍未明确落地，故维持前期盈利预测不变，20-22 年 EPS 为
0.70/0.81/0.98 元。可比公司 PB（2020E，Wind 一致预期）均值为 1.10

倍，考虑公司享有区位优势，且仍有降本增效空间，给予公司 1.40-1.45

倍 PB 估值，BPS（2020E）为 3.86 元，对应目标价为 5.40~5.59 元（前
值为 3.94~4.05 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：非公开发行进度不及预期，下游需求不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,420 

流通 A 股 (百万股) 2,420 

52 周内股价区间 (元) 3.45-5.07 

总市值 (百万元) 11,323 

总资产 (百万元) 17,840 

每股净资产 (元) 3.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 27,112 29,143 26,143 26,631 26,847 

+/-%  7.95 7.49 (10.29) 1.87 0.81 

归属母公司净利润 (百万元) 3,306 1,824 1,692 1,954 2,383 

+/-%  28.20 (44.85) (7.19) 15.43 21.96 

EPS (元，最新摊薄) 1.37 0.75 0.70 0.81 0.98 

PE (倍) 3.42 6.21 6.69 5.80 4.75  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/55dde455-f307-4133-8dab-19e12b9b5d62.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710209/55dde455-f307-4133-8dab-19e12b9b5d62.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/f588dec3-76c7-4300-8c5f-1afb9ac44461.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/f588dec3-76c7-4300-8c5f-1afb9ac44461.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/4e4d8e0a-76f9-4139-8a90-b57ebf4ac751.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/4e4d8e0a-76f9-4139-8a90-b57ebf4ac751.pdf
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估值：维持“增持”评级 

 

图表1： 可比公司估值及相关信息 

彭博代码 证券简称 PB（2020E） 评级 目标价 

600507 CH 方大特钢 1.55 未评级 - 

002110 CH 三钢闽光 0.87 增持 7.96~8.38 

000932 CH 华菱钢铁 0.86 未评级 - 

 可比公司均值 1.10   

资料来源：华泰证券研究所；2020 年 7 月 22 日计；取 Wind 一致预测  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 韶钢松山历史 PE-Bands  图表3： 韶钢松山历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,212 5,314 5,860 6,612 8,228 

现金 1,490 1,581 2,622 3,382 4,841 

应收账款 20.76 33.15 29.74 30.30 30.54 

其他应收账款 18.91 1.81 17.29 13.44 15.08 

预付账款 419.41 231.89 273.48 256.36 265.90 

存货 2,187 2,180 2,022 1,998 1,983 

其他流动资产 1,077 1,286 895.78 932.31 1,092 

非流动资产 11,214 11,858 12,881 13,772 14,412 

长期投资 0.00 3.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 10,551 10,498 10,974 11,575 12,102 

无形资产 184.39 214.39 212.87 215.31 216.44 

其他非流动资产 478.91 1,143 1,694 1,982 2,093 

资产总计 16,427 17,171 18,741 20,384 22,640 

流动负债 9,900 8,735 8,975 8,817 8,863 

短期借款 3,736 3,028 3,616 3,440 3,430 

应付账款 2,779 2,459 2,364 2,354 2,392 

其他流动负债 3,384 3,248 2,995 3,022 3,042 

非流动负债 349.55 437.61 436.55 451.27 471.70 

长期借款 129.67 146.30 162.93 179.56 196.19 

其他非流动负债 219.88 291.31 273.62 271.71 275.51 

负债合计 10,249 9,173 9,411 9,268 9,335 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 2,420 2,420 2,420 2,420 2,420 

资本公积 3,209 3,209 3,209 3,209 3,209 

留存公积 549.03 2,373 3,700 5,484 7,671 

归属母公司股东权益 6,178 7,999 9,330 11,116 13,305 

负债和股东权益 16,427 17,171 18,741 20,384 22,640  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 27,112 29,143 26,143 26,631 26,847 

营业成本 22,319 25,610 22,584 22,686 22,397 

营业税金及附加 160.67 148.92 140.70 140.91 142.86 

营业费用 243.09 268.29 254.37 260.42 263.48 

管理费用 133.44 171.49 1,098 1,181 1,203 

财务费用 226.13 151.21 130.58 123.38 97.04 

资产减值损失 (64.56) (12.70) (38.63) (25.66) (32.15) 

公允价值变动收益 1.33 1.66 1.66 1.66 1.66 

投资净收益 21.22 70.74 54.24 59.74 57.90 

营业利润 3,405 1,950 2,030 2,327 2,835 

营业外收入 3.61 0.63 1.63 1.30 1.41 

营业外支出 101.83 9.36 40.18 29.91 33.33 

利润总额 3,306 1,942 1,991 2,298 2,803 

所得税 0.00 118.10 298.66 344.75 420.45 

净利润 3,306 1,824 1,692 1,954 2,383 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 3,306 1,824 1,692 1,954 2,383 

EBITDA 4,704 3,197 3,285 3,746 4,416 

EPS (元，基本) 1.37 0.75 0.70 0.81 0.98  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 7.95 7.49 (10.29) 1.87 0.81 

营业利润 18.70 (42.71) 4.06 14.65 21.83 

归属母公司净利润 28.20 (44.85) (7.19) 15.43 21.96 

获利能力 (%)      

毛利率 17.68 12.12 13.61 14.81 16.57 

净利率 12.20 6.26 6.47 7.34 8.87 

ROE 53.52 22.80 18.14 17.57 17.91 

ROIC 41.98 20.52 17.41 18.29 20.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.39 53.42 50.22 45.47 41.23 

净负债比率 (%) 37.91 35.29 40.75 39.60 39.34 

流动比率 0.53 0.61 0.65 0.75 0.93 

速动比率 0.30 0.36 0.42 0.52 0.70 

营运能力      

总资产周转率 1.61 1.73 1.46 1.36 1.25 

应收账款周转率 46.74 1,069 825.83 881.29 876.74 

应付账款周转率 8.12 9.78 9.36 9.62 9.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.37 0.75 0.70 0.81 0.98 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 0.86 1.27 1.38 1.58 

每股净资产(最新摊薄) 2.55 3.31 3.86 4.59 5.50 

估值比率      

PE (倍) 3.42 6.21 6.69 5.80 4.75 

PB (倍) 1.83 1.42 1.21 1.02 0.85 

EV_EBITDA (倍) 2.73 4.02 3.91 3.43 2.91  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 4,161 2,071 3,069 3,331 3,820 

净利润 3,306 1,824 1,692 1,954 2,383 

折旧摊销 1,074 1,096 1,125 1,295 1,484 

财务费用 226.13 151.21 130.58 123.38 97.04 

投资损失 (21.22) (70.74) (54.24) (59.74) (57.90) 

营运资金变动 (580.22) (937.78) 109.73 47.64 (100.37) 

其他经营现金 155.97 8.92 65.39 (29.09) 14.68 

投资活动现金 (752.77) (1,177) (2,134) (2,113) (2,071) 

资本支出 874.34 1,150 2,176 2,153 2,110 

长期投资 0.00 (3.00) (3.00) 0.00 0.00 

其他投资现金 121.57 (29.53) 39.15 39.68 39.50 

筹资活动现金 (3,024) (767.86) 106.27 (458.09) (290.73) 

短期借款 (1,404) (708.30) 588.17 (176.03) (10.01) 

长期借款 (1,384) 16.63 16.63 16.63 16.63 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (719.92) 0.08 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 483.70 (76.27) (498.53) (298.69) (297.35) 

现金净增加额 383.90 91.79 1,041 759.84 1,459  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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