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资料来源：Wind 

 少数股权有望注入增厚公司业绩 
中信特钢(000708) 
竞买兴澄特钢 13.5%股权，维持“买入”评级 

11 月 10 日，中信特钢发布《重大现金购买资产暨关联交易报告书》，拟通
过产权交易所摘牌的方式竞买泰富投资持有的兴澄特钢 13.5%股权，转让
价款 36 亿元。我们预测 19 年兴澄特钢少数股东权益对应业绩 6.45 亿元，
对应 PE（2019）为 5.58 倍，低于现公司 PE（2019）13.67 倍，若交易
成功，公司业绩有望增厚 14%。且 19Q3 末公司货币资金 81.2 亿元，现金
充足。本次交易尚需股东大会及相关法律法规所要求的其他可能涉及的批
准或核准，我们维持前期盈利预测，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为
1.59/1.67/1.75 元，上调目标价为 23.85~27.24 元，维持“买入”评级。 

 

公司计划在 11 月 27 日召开临时股东大会审议本次议案 

10 月 8 日，泰富投资公开挂牌转让其持有的兴澄特钢 13.5%股权；10 月
10 日，公司公告拟以自有资金参与竞买兴澄特钢 13.5%股权；11 月 6 日，
江苏产权交易所出具《关于江阴兴澄特种钢铁有限公司 13.5%股权转让项
目的成交确认书》，确定公司为受让方；11 月 8 日，公司与泰富投资签署
《国有产权转让合同》，约定公司受让兴澄特钢 13.5%股权，转让价款 36

亿元。本次交易尚需股东大会批准及相关法律法规所要求的其他可能涉及
的批准或核准，公司计划在 11 月 27 日召开 19 年第二次临时股东大会审
议本议案，若相关流程顺利通过，我们预计有望在 19 年末完成资产注入。  

 

若交易完成，公司业绩有望增厚 14% 

据公告，若交易完成，公司 18 年调整后 EPS 自 1.31 元升至 1.48 元，19

年 1-4 月调整后 EPS 自 0.52 元升至 0.59 元。我们预测 19 年兴澄特钢少
数股东权益对应业绩约 6.45 亿元，转让价款 36 亿元，则 PE（2019）为
5.58 倍，低于现公司 PE（2019）13.67 倍。目前，中信集团对公司持股
比例达 83.85%，若竞买成功，公司将持有兴澄特钢 100%股权，预测 2019

年公司业绩、EPS 将分别增至 53.8 亿元（业绩增厚 14%）、1.81 元。 

 

公司产品结构不断优化，业绩逆势上行 

公司 19Q1-Q3、19Q3 业绩逆势上行，同比增速分别为 37.3%、5.7%。我
们推测一方面因青岛特钢、靖江特钢业绩释放，另一方面因公司主动优化
产品结构，如减少高价高成本低毛利率产品。此外，据四大矿全年产销计
划，我们预计 Q4 铁矿石产销量仍处高位，叠加海外用钢需求下行，铁矿
均价或环比下行，公司业绩有望同环比继续上行。 

 

具备内生、外延成长能力，维持“买入”评级  

公司已形成沿海沿江 1300 万吨产能布局，全球最大、国内市占率 30%，
是中国制造业的核心资产。我们预测公司 19-21 年业绩分别为
47.3/49.6/51.8 亿元，对应 EPS 分别为 1.59/1.67/1.75 元。公司 DCF 估值
为 27.24 元；可比公司 PE（2019）为 12.02 倍，考虑公司为全球特钢龙
头，具备外延扩张前景，给予一定估值溢价，PE（2019）取为 15.0 倍，
对应 23.85 元。因此，目标价范围为 23.85~27.24 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内外宏观经济形势及政策调整；交易被暂停、中止或取消等。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,969 

流通 A 股 (百万股) 449.41 

52 周内股价区间 (元) 8.72-21.78 

总市值 (百万元) 64,663 

总资产 (百万元) 68,279 

每股净资产 (元) 8.28  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 10,227 12,573 76,560 78,648 80,078 

+/-%  59.98 22.94 6.05 2.73 1.82 

归属母公司净利润 (百万元) 394.90 510.18 4,730 4,956 5,181 

+/-%  34.93 29.19 22.05 4.77 4.55 

EPS (元，最新摊薄) 0.13 1.31 1.59 1.67 1.75 

PE (倍) 163.74 16.69 13.67 13.05 12.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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估值：维持“买入”评级 
图表1： 前期公司 WACC 假设 

  基本假设 说明 

中信特钢贝塔值 β 1.12  

无风险利率 Rf 3.2196% 参考 2019 年 10 月 22 日 10 年国债收益率 

市场预期收益率 Rm 10.00% 最近 1 年上证综指 PE 倒数的均值 8.0%，考虑到 2019 年初以来部分时段股市表现较好，取 10% 

股权资本成本 Ke 10.81%  

债务成本 Kd 4.84%  

债务比率 D/(D+E) 16.87%  

永续增长率 0% 中国特钢产量 4000 万吨，占比不足 5%，按成熟国家经验，未来占比在 20%以上；假设中国未来钢铁产量 6 亿

吨,则特钢产量应为 1.2 亿吨，是目前的 300%，特钢需求未来仍有正增速，保守角度出发，假设永续增速为 0 

WACC 9.68% 公司所得税率 15% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：取 2019 年 10 月 22 日收盘价 

 

图表2： 更新公司 WACC 假设 

  基本假设 说明 

中信特钢贝塔值 β 1.11  

无风险利率 Rf 3.2765% 参考 2019 年 11 月 8 日 10 年国债收益率 

市场预期收益率 Rm 8.00% 年初以来上证综指 PE 倒数的均值 7.8%，考虑四季度 A 股或主要面临利率上行带来的估值压力，或以震荡为主，

因此取 8% 

股权资本成本 Ke 8.54%  

债务成本 Kd 4.84%  

债务比率 D/(D+E) 13.20%  

永续增长率 0% 中国特钢产量 4000 万吨，占比不足 5%，按成熟国家经验，未来占比在 20%以上；假设中国未来钢铁产量 6 亿

吨,则特钢产量应为 1.2 亿吨，是目前的 300%，特钢需求未来仍有正增速，保守角度出发，假设永续增速为 0 

WACC 7.95% 公司所得税率 15% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：取 2019 年 11 月 08 日收盘价 

 

图表3： 公司 DCF 模型 

 

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 永续期 

营业利润 62.92 65.94 68.93 70.31 70.31 70.31 

利息支出 4.59 4.72 4.80 4.85 4.90 4.90 

EBIT 67.52 70.66 73.73 75.16 75.21 75.21 

息前税后利润 57.39 60.06 62.67 63.88 63.93 63.93 

折旧及摊销 29.70 31.04 29.98 29.48 29.22 29.22 

营业现金毛流量 87.09 91.10 92.65 93.37 93.15 93.15 

追加营运资本 0.35 -3.99 -2.25 0.10 0.12 0.12 

资本支出 31.21 16.16 10.97 10.77 10.34 29.22 

资产减值准备增加额 -0.62 -0.20 -0.10 0.01 -0.02 -0.02 

FCFF 54.91 78.74 83.83 82.50 82.67 63.79 

增长阶段折现因子 0.93 0.86 0.79 0.74 0.68  

增长阶段现值 50.86 67.57 66.63 60.75 56.38  

永续阶段折现因子 0.68      

永续阶段现值 547.12      

公司核心资产价值 849.31      

非核心资产价值 89.48      

公司评估总价值 938.79      

公司内在评估价值 808.79      

每股内在价值（元） 27.24      

资料来源：华泰证券研究所；单位：亿元 
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图表4： 公司每股内在价值敏感性分析 

WACC(%)\g(n) -2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 

2.95% 47.16 56.93 73.32 106.49 209.29 -4037.54 

3.95% 39.20 45.44 54.84 70.60 102.51 201.42 

4.95% 33.51 37.79 43.79 52.84 68.01 98.73 

5.95% 29.24 32.32 36.44 42.22 50.93 65.54 

6.95% 25.91 28.22 31.19 35.15 40.72 49.11 

7.95% 23.24 25.02 27.24 30.10 33.93 39.29 

8.95% 21.06 22.46 24.17 26.31 29.07 32.75 

9.95% 19.23 20.35 21.70 23.35 25.42 28.08 

10.95% 17.68 18.60 19.68 20.98 22.57 24.56 

11.95% 16.35 17.11 17.99 19.03 20.29 21.82 

12.95% 15.19 15.82 16.55 17.41 18.42 19.63 

13.95% 14.18 14.71 15.32 16.03 16.85 17.82 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元；2019 年 11 月 08 日收盘价为 21.78 元 

 

选择永兴材料、久立特材及武进不锈作为可比公司，三家公司的 PE（2019E）均值为 12.02，
考虑公司业绩坚挺，且具备外延扩张前景，给予公司 15 倍 PE。预测公司 2019 年 EPS

为 1.59 元，则对应股价为 23.85 元。 

 

图表5： 可比公司 PE（2019E） 

股票代码 股票简称 PE(2019E) 

002756.SZ 永兴材料 11.81 

002318.SZ 久立特材 14.71 

603878.SH 武进不锈 9.53 

 平均值 12.02 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：取 2019 年 11 月 08 日收盘价；PE（2019E）为 Wind 一致预期 

 

综合考虑 DCF 及可比公司估值法测算得公司目标价 23.85~27.24 元，维持“买入”评级。 

 

PE/PB – Bands 

图表6： 中信特钢历史 PE-Bands  图表7： 中信特钢历史 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,947 5,201 34,306 37,479 40,756 

现金 1,178 1,938 11,870 14,432 17,326 

应收账款 346.77 497.81 3,106 3,190 3,248 

其他应收账款 2.03 30.06 302.77 311.03 316.68 

预付账款 29.01 93.45 1,583 1,628 1,654 

存货 1,027 902.44 10,206 10,499 10,668 

其他流动资产 1,365 1,739 7,239 7,419 7,542 

非流动资产 2,631 2,477 43,036 41,375 39,434 

长期投资 0.00 0.00 83.50 83.50 83.50 

固定投资 2,454 2,179 33,503 32,707 31,836 

无形资产 19.35 14.60 4,034 3,088 2,529 

其他非流动资产 158.13 283.37 5,415 5,497 4,986 

资产总计 6,579 7,678 77,342 78,855 80,190 

流动负债 2,475 3,139 45,205 46,216 46,823 

短期借款 0.00 500.00 3,279 3,279 3,279 

应付账款 1,684 2,026 12,444 12,800 13,007 

其他流动负债 791.53 612.90 29,483 30,136 30,537 

非流动负债 75.41 134.92 5,954 5,954 5,954 

长期借款 0.00 0.00 5,954 5,954 5,954 

其他非流动负债 75.41 134.92 0.00 0.00 0.00 

负债合计 2,550 3,274 51,159 52,170 52,777 

少数股东权益 0.00 0.00 3,285 3,961 4,668 

股本 449.41 449.41 2,969 2,969 2,969 

资本公积 485.65 485.65 11,391 11,391 11,391 

留存公积 3,093 3,469 11,823 12,325 13,053 

归属母公司股东权益 4,028 4,404 26,183 26,685 27,413 

负债和股东权益 6,579 7,678 77,342 78,855 80,190  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,227 12,573 76,560 78,648 80,078 

营业成本 9,045 10,989 64,185 66,024 67,089 

营业税金及附加 44.99 62.50 507.98 522.87 532.39 

营业费用 125.97 192.64 995.28 1,022 1,041 

管理费用 54.82 70.47 4,211 4,168 4,084 

财务费用 15.21 (48.06) 459.36 471.89 480.47 

资产减值损失 71.16 131.67 30.00 30.00 30.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.02 0.02 0.02 

投资净收益 0.00 0.00 10.00 11.00 12.10 

营业利润 518.65 622.86 6,292 6,594 6,893 

营业外收入 8.91 9.36 51.59 51.59 54.17 

营业外支出 69.40 31.40 20.00 20.00 20.00 

利润总额 458.16 600.82 6,324 6,626 6,927 

所得税 63.26 90.64 948.56 993.84 1,039 

净利润 394.90 510.18 5,375 5,632 5,888 

少数股东损益 0.00 0.00 645.02 675.81 706.54 

归属母公司净利润 394.90 510.18 4,730 4,956 5,181 

EBITDA 764.44 786.79 9,722 10,170 10,371 

EPS (元，基本) 0.88 1.14 1.59 1.67 1.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 59.98 22.94 6.05 2.73 1.82 

营业利润 50.96 20.09 24.12 4.80 4.53 

归属母公司净利润 34.93 29.19 22.05 4.77 4.55 

获利能力 (%)      

毛利率 11.56 12.60 16.16 16.05 16.22 

净利率 3.86 4.06 6.18 6.30 6.47 

ROE 9.80 11.59 18.92 18.75 19.16 

ROIC 15.12 17.57 20.39 23.23 25.63 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.77 42.65 66.15 66.16 65.81 

净负债比率 (%) 11.65 15.27 19.22 18.85 18.64 

流动比率 1.59 1.66 0.76 0.81 0.87 

速动比率 1.16 1.35 0.53 0.58 0.64 

营运能力      

总资产周转率 1.65 1.76 1.04 1.01 1.01 

应收账款周转率 30.90 28.97 27.85 24.98 24.87 

应付账款周转率 8.07 5.92 5.47 5.23 5.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.17 1.59 1.67 1.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.25 2.66 2.93 2.92 

每股净资产(最新摊薄) 1.36 1.48 8.82 8.99 9.23 

估值比率      

PE (倍) 163.74 16.69 13.67 13.05 12.48 

PB (倍) 16.05 2.71 2.47 2.42 2.36 

EV_EBITDA (倍) 80.05 7.45 6.83 6.53 6.40  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 355.30 732.32 7,910 8,703 8,658 

净利润 394.90 510.18 4,730 4,956 5,181 

折旧摊销 230.58 212.00 2,970 3,104 2,998 

财务费用 15.21 (48.06) 459.36 471.89 0.00 

投资损失 0.00 0.00 (10.00) (11.00) (12.10) 

营运资金变动 (436.60) (90.70) (35.38) 399.40 224.50 

其他经营现金 151.22 148.91 (203.69) (217.96) 266.08 

投资活动现金 (49.06) (38.03) (3,037) (1,532) (1,013) 

资本支出 50.11 47.90 3,121 1,616 1,097 

长期投资 0.00 0.00 (83.50) (83.50) (83.50) 

其他投资现金 1.05 9.87 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (305.14) 60.25 (7,601) (4,925) (4,934) 

短期借款 (200.00) 500.00 (2,597) 0.00 0.00 

长期借款 (297.00) 0.00 (2,015) 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 191.86 (439.75) (2,989) (4,925) (4,934) 

现金净增加额 (7.02) 759.82 (2,728) 2,245 2,711  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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收到本报告而视其为客户。 
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不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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