
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(亿股) 29.69 

流通股本(亿股) 4.49 

市价(元) 21.78 

市值(亿元) 647 

流通市值(亿元) 97.88 
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[Table_Report] 相关报告 
1 盈利同比逆势上涨 

2 关注兴澄特钢收购进程 

3 二季度盈利创上市新高 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 10,227 72,190 75,113 77,284 79,247 

增长率 yoy% 59.98% 605.87% 4.05% 2.89% 2.54% 

净利润 395 3,875 4,920 5,124 5,315 

增长率 yoy% 34.93% 881.37% 26.96% 4.13% 3.73% 

每股收益（元） 0.13 1.31 1.66 1.73 1.79 

每股现金流量 0.12 6.08 3.48 3.74 2.29 

净资产收益率 9.80% 18.30% 20.00% 18.23% 16.75% 

P/E 163.74 16.69 13.14 12.62 12.17 

PEG 1.13 1.50 0.08 0.09 1.10 

P/B 16.05 3.05 2.63 2.30 2.04 

投资要点 

 主要事件：中信特钢公告拟通过产权交易所摘牌方式竞买泰富投资持有的兴澄
特钢 13.5%股权，交易完成后兴澄特钢将成为上市公司全资子公司，标的资产
转让价格为 361759.34 万元。此次交易为现金支付，不涉及发行股份等非现金
方式。 

 公司 EPS 增厚及业绩承诺：由于是现金收购，公司 EPS 将获得增厚，2018
年及 2019 年 1-4 月备考 EPS 分别增厚 0.17 元/股和 0.07 元/股。此外，泰富
投资承诺标的公司在 2019 年度、2020 年度和 2021 年度经审计的扣非归母净
利润分别为 33.43 亿元、33.23 亿元和 33.93 亿元。若标的公司当年度未实现
业绩承诺，泰富投资承诺将根据《盈利补偿协议》以现金方式进行补偿。 

 特钢优质资产：在前期完成兴澄特钢 86.5%股权收购后，中信特钢即拥有
江阴、青岛、靖江、黄石“四大制造基地”和铜陵、扬州“两大原料基地”，
形成了沿江沿海产业链战略布局，拥有从原材料资源到产品、产品延伸加
工、终端服务介入的完整特钢产业链。公司特钢产能达到 1300 万吨，拥
有 3000 多个钢种，5000 多个规格，将成为全球范围内规模最大、品类最
全的专业化特钢生产企业，体现现有特钢品牌的聚合效应，不仅有利于提
升企业综合竞争力，同时整合后形成的全新采购、生产和销售体系将有利
于公司发挥集中采购的优势，提高原材料采购的议价能力，进一步降低生
产成本。此次拟收购剩余 13.5%股权将实现公司对兴澄特钢的全资控股。 

 公司业绩稳定性突显：中信特钢 1-9 月归母净利同比增 37%，在今年钢铁行业
整体业绩下滑的大环境中显得难能可贵。公司盈利逆势上扬,一方面源于上市
公司作为专注稳健的特钢标的，自身抵御周期能力较强，即使钢铁行业景气度
下行期间，依然能够做到产销、盈利稳定；另一方面，在实现集团特钢资产整
体上市后，中信特钢产能达到 1300 万吨，成为全球范围内规模最大、品类最
全的专业化特钢生产企业，单纯受某一行业需求下滑影响更小，且中高端优质
客户相对稳定.此外，兴澄特钢及各主要下属公司已形成沿江沿海产业链战略
布局，且大量使用的大宗原材料等物资由中信泰富特钢有限公司作为采购平台
实施统一采购，有利于发挥规模效益，有效降低原料成本，提高整体安全边际。 

 投资建议：公司作为国内领先的特钢企业，其主导产品轴承钢、齿轮钢、工模
具钢、高压锅炉管坯、耐热合金等畅销国内外，随着成功收购兴澄特钢，公司
在轴承钢、汽车钢等领域的优势将进一步巩固，我们看好后期青岛特钢及靖江
特钢的降本空间及整体协同优势发挥。预计公司 2019-2021 年实现归母净利 4
9.2 亿元、51.24 亿元及 53.15 亿元，同比增 26.96%、4.13%及 3.73%，折合
EPS 为 1.66 元、1.73 元及 1.79 元，对应 PE 为 13.1X/12.6X/12.2X，维持“增
持”评级； 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；钢铁行业产能显著增长的风险。 
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图表 1：中信特钢各大基地一览 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：财务预测  

 

来源：中泰证券研究所 

基地 产量（万吨） 备注

兴澄特钢 600
国内高标准轴承钢、高级齿轮钢、合金弹簧钢、合金管坯钢、易切削非调质钢和中厚

合金钢板等特殊钢的生产基地

新冶钢（含上市公司） 300
主导产品轴承钢、齿轮钢、工模具钢、系泊链钢、高压锅炉管、特种无缝钢管及耐热

合金等得到国内外著名企业认可

青岛特钢 300
主要产品有弹簧钢、齿轮钢、轴承钢、耐蚀钢等制造业所需高端、优质钢材，同时开

发机械、汽车、造船、海洋工程、风电、核电等行业高端特种用钢。

靖江特钢 100
主要钢管品种涵盖油套管、管线管、机械结构用管、锅炉管、气瓶、液压支柱管、流
体管以及自主研发的特殊气密封螺纹接头、用于特殊环境的非 API 系列油井管等。
棒材产品涵盖轴承钢、齿轮钢、工模具钢、合结钢、优碳钢、弹簧钢、锚链钢等。

铜陵泰富 220 年产 220 万吨优质焦炭，兴澄的原料基地

扬州泰富 600
年产 600 万吨球团。拥有2个10万吨级泊位的长江码头，最大可停靠 15 万吨级散装

货轮，集团物流供应基地，中信泰富澳矿国内中转基地。

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 10,227 72,190 75,113 77,284 79,247 货币资金 1,178 10,236 10,516 10,820 11,095

    增长率 60.0% 605.9% 4.1% 2.9% 2.5% 应收款项 1,714 8,829 7,863 7,594 7,816

营业成本 -9,045 -60,463 -62,111 -63,914 -65,537 存货 1,027 7,086 4,991 5,661 5,990

    %销售收入 88.4% 83.8% 82.7% 82.7% 82.7% 其他流动资产 29 2,479 1,629 2,829 1,739

毛利 1,182 11,727 13,002 13,370 13,710 流动资产 3,947 28,629 25,000 26,903 26,639

    %销售收入 11.6% 16.2% 17.3% 17.3% 17.3%     %总资产 60.0% 40.8% 35.6% 36.6% 36.2%

营业税金及附加 -45 -615 -646 -680 -697 长期投资 0 94 97 103 111

    %销售收入 0.4% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 2,454 33,017 36,765 38,161 38,614

营业费用 -126 -928 -976 -1,005 -1,030     %总资产 37.3% 47.1% 52.4% 52.0% 52.5%

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 无形资产 19 4,248 4,502 4,756 5,010

管理费用 -412 -4,082 -4,251 -4,382 -4,517 非流动资产 2,631 41,534 45,205 46,507 46,962

    %销售收入 4.0% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%     %总资产 40.0% 59.2% 64.4% 63.4% 63.8%

息税前利润（EBIT） 599 6,102 7,128 7,303 7,465 资产总计 6,579 70,163 70,205 73,411 73,602

    %销售收入 5.9% 8.5% 9.5% 9.5% 9.4% 短期借款 0 5,876 8,045 3,912 1,162

财务费用 -15 -627 -495 -396 -284 应付款项 2,093 29,328 29,052 34,572 33,217

    %销售收入 0.1% 0.9% 0.7% 0.5% 0.4% 其他流动负债 382 2,031 1,821 1,784 1,749

资产减值损失 71 707 5 5 6 流动负债 2,475 37,236 38,918 40,269 36,127

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 7,969 2,294 0 0

投资收益 0 73 5 7 9 其他长期负债 75 1,131 1,074 1,021 1,010

    %税前利润 0.0% 1.2% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 2,550 46,336 42,286 41,289 37,137

营业利润 655 6,254 6,643 6,919 7,196 普通股股东权益 4,028 21,179 24,599 28,103 31,721

  营业利润率 6.4% 8.7% 8.8% 9.0% 9.1% 少数股东权益 0 2,649 3,320 4,019 4,743

营业外收支 -60 -69 23 22 6 负债股东权益合计 6,579 70,163 70,205 73,411 73,602

税前利润 594 6,185 6,666 6,941 7,202

    利润率 5.8% 8.6% 8.9% 9.0% 9.1% 比率分析

所得税 -63 -596 -1,065 -1,109 -1,150 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 10.6% 9.6% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 395 4,405 5,591 5,822 6,039 每股收益(元) 0.13 1.31 1.66 1.73 1.79

少数股东损益 0 529 671 699 725 每股净资产(元) 1.36 7.13 8.29 9.47 10.68

归属于母公司的净利润 395 3,875 4,920 5,124 5,315 每股经营现金净流(元) 0.12 6.08 3.48 3.74 2.29

    净利率 3.9% 5.4% 6.6% 6.6% 6.7% 每股股利(元) 0.05 0.05 0.50 0.55 0.57

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.80% 18.30% 20.00% 18.23% 16.75%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 6.00% 6.28% 7.96% 7.93% 8.21%

净利润 395 4,405 5,591 5,822 6,039 投入资本收益率 15.43% 164.19% 23.79% 24.26% 27.57%

加:折旧和摊销 231 212 698 1,067 1,335 增长率

   资产减值准备 79 707 0 0 0 营业总收入增长率 59.98% 605.87% 4.05% 2.89% 2.54%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 58.18% 936.78% 30.37% 2.48% 2.23%

   财务费用 29 627 495 396 284 净利润增长率 34.93% 881.37% 26.96% 4.13% 3.73%

   投资收益 0 0 -5 -7 -9 总资产增长率 12.51% 966.52% 0.06% 4.57% 0.26%

   少数股东损益 0 529 671 699 725 资产管理能力

   营运资金的变动 -459 12,099 3,538 3,829 -865 应收账款周转天数 11.2 6.8 12.0 11.0 12.0

经营活动现金净流 355 18,050 10,317 11,107 6,785 存货周转天数 30.7 20.2 28.9 24.8 26.5

固定资本投资 273 -32,223 -4,108 -2,105 -1,524 应付账款周转天数 40.0 37.1 55.0 60.0 65.0

投资活动现金净流 -49 -36,491 -4,362 -2,360 -1,779 固定资产周转天数 91.2 88.4 167.2 174.5 174.4

股利分配 -135 -135 -1,473 -1,620 -1,696 偿债能力

其他 -170 18,577 -4,201 -6,824 -3,035 净负债/股东权益 -246.72% 14.70% -1.72% -22.36% -27.24%

筹资活动现金净流 -305 18,442 -5,675 -8,443 -4,731 EBIT利息保障倍数 34.7 8.7 14.4 18.4 26.3

现金净流量 1 1 280 304 275 资产负债率 38.77% 66.04% 60.23% 56.24% 50.46%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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