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[Table_Industry] 金属，采矿，制品/原材料  

  
[Table_Invest] 
评级： 增持 

     
[Table_Target] 
目标价格(元): 5.23 

    
  

[Table_CurPrice] 当前价格(元)： 3.96  
  

[Table_Market] 
交易数据 

52 周内股价区间(元) 3.96-7.23 

总市值(百万元) 9,160 

总股本/流通A股(百万股) 2,313/2,313 

流通 B 股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 9,909 

每股净资产(元) 4.28 

市净率(现价) 0.9 

净负债率 -103.19%  
  
[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -8% 0% -23% 

相对指数 -4% 5% -23%  
  
[Table_Report] 相关报告 

公司钢铁产能有望跨越式增长 2026.07.23 

继续优化产品结构，盈利能力显著提升
2026.03.27 

成本改善、结构优化，业绩超预期 2025.10.30 

优化产品结构，钢材盈利能力改善 2025.09.09  
 

 
  
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本报告导读： 
 
公司减资南昌沪旭，并以实物分配等形式取得南昌沪旭所持钢铁企投控股权。钢铁

企投拥有四川钒钛和云南钒钛核心钢铁资产，注入后公司钢铁产能大增。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]   维持“增持”评级。因流程尚未走完，暂不考虑德胜资。下调公司

2026-2028 年归母净利润预测为 5.13/5.48/6.47 亿元，对应 EPS 为

0.22/0.24/0.28 元。参考可比公司，按 1.22 倍 PB 估值，目标价 5.23

元，维持“增持”评级。 

 行业盈利处于低谷期，虽然公司螺纹、弹簧扁钢、汽车板簧盈利竞

争力较强，但盈利也受影响。 

 公司减资南昌沪旭后，按照实缴资本公司绝对控股南昌沪旭 99.83%

股权。南昌沪旭 100%控股江西方大钢铁集团企业投资有限公司（钢

铁企投）。 

 2026 年 3 月 23 日，钢铁企投以 24.5 亿元现金出资购买云南德胜钒

钛新材料有限公司 29.54%股权、四川德胜集团钒钛有限公司 26.84%

股权及楚雄德胜商贸有限公司 1.53%股权，戴玲英持有的云南德胜

物流有限公司 51%股权及四川恒大矿业有限公司 98%股权，四川恒

大矿业有限公司 2%股权。但仍有重要流程尚未走完。 

 由于钢铁行业处于盈利的低谷，PE 比较已经不合适，我们采用低谷

期常用的 PB 比较法。我们选取钢铁板块具有特钢属性的四家公司与

公司对比，这几家特钢平均 PB为 1.22 倍，比方大特钢的 0.92 倍高

出 32%。 

 风险提示。需求继续下滑、出口以双反及配额等受阻。 

 

   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 21,560 18,233 16,963 17,135 17,308 

(+/-)% -18.7% -15.4% -7.0% 1.0% 1.0% 

净利润(归母) 248 942 513 548 647 

(+/-)% -64.0% 280.2% -45.5% 6.8% 18.0% 

每股净收益(元) 0.11 0.41 0.22 0.24 0.28 

净资产收益率(%) 2.7% 9.3% 4.9% 5.1% 5.9% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 37.61 9.89 18.15 17.00 14.40 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 5,941 5,626 6,052 6,747 7,478  营业总收入 21,560 18,233 16,963 17,135 17,308 

交易性金融资产 326 547 597 647 697  营业成本 20,526 16,474 15,898 16,027 16,078 

应收账款及票据 1,489 1,551 1,225 1,238 1,250  税金及附加 116 133 102 103 104 

存货 1,381 1,290 1,148 1,158 1,161  销售费用 30 37 27 27 28 

其他流动资产 1,228 1,381 1,034 1,046 1,056  管理费用 471 496 390 394 398 

流动资产合计 10,365 10,395 10,057 10,835 11,641  研发费用 104 83 76 77 78 

长期投资 4,192 4,226 4,236 4,246 4,256  EBIT 420 1,069 587 624 741 

固定资产 2,967 3,231 2,894 2,550 2,201  其他收益 110 70 68 69 69 

在建工程 75 49 57 65 73  公允价值变动收益 -117 82 0 0 0 

无形资产及商誉 846 810 774 738 702  投资收益 31 76 42 43 43 

其他非流动资产 804 780 781 757 733  财务费用 -37 -6 -93 -102 -116 

非流动资产合计 8,883 9,095 8,741 8,356 7,964  减值损失 -5 -13 0 0 0 

总资产 19,248 19,490 18,797 19,191 19,605  资产处置损益 32 1 2 2 2 

短期借款 252 114 114 114 114  营业利润 403 1,234 675 721 852 

应付账款及票据 7,256 6,723 5,741 5,788 5,806  营业外收支 66 -12 5 5 5 

一年内到期的非流动负债 3 70 50 50 50  所得税 217 275 163 174 206 

其他流动负债 1,404 1,403 1,352 1,411 1,467  净利润 252 948 517 552 651 

流动负债合计 8,914 8,309 7,257 7,362 7,436  少数股东损益 4 6 3 3 4 

长期借款 20 0 0 0 0  归属母公司净利润 248 942 513 548 647 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 401 398 398 398 398  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 325 321 416 416 416  ROE(摊薄,%) 2.7% 9.3% 4.9% 5.1% 5.9% 

非流动负债合计 746 719 814 814 814  ROA(%) 1.3% 4.9% 2.7% 2.9% 3.4% 

总负债 9,660 9,028 8,071 8,176 8,251  ROIC(%) 2.2% 7.5% 3.9% 4.1% 4.7% 

实收资本(或股本) 2,313 2,313 2,313 2,313 2,313  销售毛利率(%) 4.8% 9.7% 6.3% 6.5% 7.1% 

其他归母股东权益 6,983 7,840 8,102 8,387 8,724  EBIT Margin(%) 1.9% 5.9% 3.5% 3.6% 4.3% 

归属母公司股东权益 9,296 10,153 10,416 10,701 11,037  销售净利率(%) 1.2% 5.2% 3.0% 3.2% 3.8% 

少数股东权益 292 308 311 314 318  资产负债率(%) 50.2% 46.3% 42.9% 42.6% 42.1% 

股东权益合计 9,588 10,461 10,726 11,015 11,355  存货周转率(次) 13.0 12.3 13.0 13.9 13.9 

总负债及总权益 19,248 19,490 18,797 19,191 19,605  应收账款周转率(次) 19.6 17.6 18.9 21.3 21.3 

       总资产周转周转率(次) 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 3.5 0.5 1.5 2.0 1.8 

经营活动现金流 876 464 755 1,110 1,192  资本支出/收入 0.2% 0.2% 0.6% 0.6% 0.6% 

投资活动现金流 -151 -130 -134 -132 -132  EV/EBITDA 4.52 5.50 3.49 2.75 1.90 

筹资活动现金流 -732 -132 -191 -283 -330  P/E(现价&最新股本摊薄) 37.61 9.89 18.15 17.00 14.40 

汇率变动影响及其他 1 -2 -4 0 0  P/B(现价) 1.00 0.92 0.90 0.87 0.84 

现金净增加额 -6 199 426 695 730  P/S(现价) 0.43 0.51 0.55 0.54 0.54 

折旧与摊销 488 490 511 517 523  EPS-最新股本摊薄(元) 0.11 0.41 0.22 0.24 0.28 

营运资本变动 77 -856 -218 72 48  DPS-最新股本摊薄(元) 0.03 0.20 0.11 0.11 0.13 

资本性支出 -46 -35 -103 -103 -103  股息率(现价,%) 0.8% 4.9% 2.6% 2.8% 3.3% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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1. 目前盈利有压力 

1.1. 生产经营活动正常 
 

公司钢材产量 2024 年为 423 万吨、2025 年 426 万吨，2026H1 为 213 万吨。

钢材产量每年波动都很小，虽然目前整个行业盈利压力比较大，但公司生产

经营仍保持稳定，设备运行正常，公司螺纹在本地有成本优势，没有减产打

算，扁钢板簧竞争力度没有螺纹那么大，情况要好些。 

 

1.2. 钢铁业务三季度盈利压力大 
 

三季度恰逢本是淡季，固投增速继续下降，社库去化不快，行业竞争压力增

大，公司也受到影响，目前盈利有压力。在成本压力不减的情况下，弹簧扁

钢价格也承受压力，上海市场 2026 年截止目前的镀锌扁钢市场均价比 2025

年下降近 300 元/吨，而上海市场的弹簧扁钢则下降近 90 元/吨。 

 

图1：Mysteel调研的 247家钢企盈利率  图2：五大钢材社库合计（万吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国泰海通证券研究  资料来源：Mysteel，国泰海通证券研究 

 

 

图3：螺纹社库（万吨）  图4：模拟的吨钢利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，Mysteel，国泰海通证券研究 

 

1.3. 铁矿价格小幅下降 
 

公司铁矿业务维持目前规模正常生产，平时产品堆积以待高价出售。目前鞍

本地区铁精粉处于下跌趋势，2026Q3 均价比 2026H1 均价（不含税）跌了

25 元-55 元不等。辽宁鲅鱼圈进口的巴西澳洲矿价跌幅更大。 
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图5：鲅鱼圈澳洲和巴西进口精粉价格（元/吨）  图6：鞍本地区铁精粉价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

 

表1：鞍本地区和鲅鱼圈干基铁精粉均价（元/吨） 

  鞍钢矿业 62% 鞍山 65% 抚顺 65% 澳洲 PB 粉 巴西混粉 

2026Q1 均价 751  938  933  813  841  

2026Q2 均价 763  950  945  793  830  

2026H1 均价 757  944  939  803  836  

2026Q3 均价 693  903  911  722  795  

Q3-H1 差 -64  -42  -28  -80  -40  

Q3-H1 差扣税 -56  -37  -25  -71  -36  

资料来源：钢联资讯，国泰海通证券研究所 

 

 

2. 减资活动进展顺利 

2.1. 公司从南昌沪旭减资五亿 
 

2026 年 7 月，经南昌沪旭基金管理人及各有限合伙人综合研判基金退出规

划并结合各合伙人诉求，经全体合伙人友好协商，对南昌沪旭进行定向减资。

减资后，按照实际出资，方大特钢持股南钢沪旭比例为 99.83%。 

 

图7：南昌沪旭减资后实际持股比例（万元） 

 
资料来源：公司公告《关于对外投资暨关联交易的进展公告》，国泰海通证券研究 
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铁精粉：62%Fe，S≤0.1%：干基不含税现汇：辽宁：鞍钢矿业

铁精粉：65%Fe，Si≤8%：鞍山产：干基含税现汇
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2.2. 收购德胜资产 

南昌沪旭 100%控股江西方大钢铁集团企业投资有限公司（钢铁企投）。 

 

2026 年 3 月 23 日，钢铁企投以 24.5 亿元现金出资购买云南德胜钒钛新材

料有限公司 29.54%股权、四川德胜集团钒钛有限公司 26.84%股权及楚雄德

胜商贸有限公司 1.53%股权，戴玲英持有的云南德胜物流有限公司 51%股

权及四川恒大 矿业有限公司 98%股权，童秀云持有的四川恒大矿业有限公

司 2%股权。 

图8：钢铁企投收购资产及其股权关系 

 
资料来源：公司公告，国泰海通证券研究 

 

2.3. 主要资产情况 
 

根据四川钒钛官网和云南楚雄发布平台的信息，四川方大钒钛集团具备含

钒抗震精品建材产能 300 万吨，云南方大钒钛新材料目前具备铁、钢、材产

能分别约为 180、185、176.5 万吨，收购后，公司钢铁产能有望翻倍增长。

此外，这两个生产基地还产出钒渣，未来将进一步生产五氧化二钒，其钒资

源综合利用技术全国领先。 

 

目前这两个基地主产品是螺纹，在整个行业盈利承压的情况下，盈利压力较

大。 

3. 可比公司估值 
由于公司收购德胜仍需一些重要手续，因此我们这里没有考虑这一块资产

并表。 

 

由于行业处于盈利的低谷，PE 比较已经不合适，我们采用低谷期常用的 PB

比较法。我们选取钢铁板块具有特钢属性的四家公司与公司对比，这几家特

钢平均 PB为 1.22 倍，比方大特钢的 0.92 倍高出 32%。 

 

表2：可比公司估值表（2026年 9 月 28日收盘价） 

证券代码 公司 股价（元） PB 

000708.SZ 中信特钢 12.79  1.47  

002075.SZ 沙钢股份 3.46  1.14  

600399.SH 抚顺特钢 4.22  1.58  

600282.SH 南钢股份 4.43  0.98  

600507.SH 方大特钢 3.96  0.92  

平均值     1.22  

资料来源：万得咨询，国泰海通证券研究所   
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4. 风险提示 
需求继续下滑，将加重及延长行业盈利低谷期；我们钢材出口较多，如果国

外双反较多，将影响钢材外需。 
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[Table_Endpage] 
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