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——方大特钢（600507） 

核心观点 

 民营优质钢企，产品“普特兼备” 

公司为采矿、炼焦、烧结、炼铁、炼钢、轧材生产工艺于一体的民营长流程钢

企，产品具有“普特兼备”的特点，普钢产品主要为螺纹钢、盘螺、线材，特

钢产品主要为弹簧扁钢、汽车板簧。目前公司具有生铁产能 315 万吨，粗钢产

能 360 万吨、钢材产能 360 万吨；2019年公司二号高炉事故停产 5个月对公司

生产造成不利影响，全年公司完成钢材产量 367万吨、弹簧扁钢 62万吨。 

 建筑钢材需求韧性仍存，基建用钢有望成需求端亮点 

短期来看，新冠疫情对建筑钢材产业链影响较大，库存高企及下游复工迟缓对

建材价格、利润仍形成压制。但中长期维度上，我们认为伴随国内疫情形势趋

于稳定，建筑钢材需求将恢复其应有的韧性。基建角度看，当前基建托底政策

意图较强，2019 年 11 月份至今发改委批复基建项目创近三年峰值；考虑到今

年是“十三五”收官及全面建成小康社会决胜之年，稳增长目标明确，疫情稳

定后基建项目抢工期诉求较强，叠加前期专项债发行带来的资金支持，2020年

基建投资表现值得期待。对应到钢铁需求上，受益于地铁、城轨等高密度用钢

项目在基建总量中占比攀升，近三年基建单位投资用钢强度明显提升，基建投

资增速上行叠加单位投资用钢强度提升，基建用钢或将成为后续需求端亮点。 

 精细管理造就成本优势，吨钢利润高于可比公司 

公司吨钢盈利能力远超同类可比公司，精细管理造就的成本优势是公司钢材高

盈利的核心保障。我们对公司及可比公司的成本进行拆分，发现公司的成本优

势主要体现在人工费用、折旧费用、能源费用、折旧费用等四大方面。 

 环比新增产量增添业绩弹性，首次覆盖予以“增持”评级 

中长期建材需求不悲观，下半年钢材盈利或超市场预期；二号高炉事故影响消

除，环比新增产量更添业绩弹性。我们预计 2020-2022 年公司净利润有望达到

18.14、20.72、21.87亿元，EPS 分别为 1.25、1.43、1.51 元/股，对应 PE分

别为 6.45、5.64、5.35 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：国内外宏观经济形势及政策调整；下游行业低迷对公司产品需

求的影响 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 15389  16005  16803  17769  
+/-% -11% 4% 5% 6% 
净利润(百万) 1711  1814  2072  2187  
+/-%  -42% 6% 14% 6% 
EPS(元) 1.18  1.25  1.43  1.51  
PE 6.84  6.45  5.64  5.35  
资料来源：2019年年度报告、川财证券研究所，盈利及估值预测日为 2020年 3月 31日 
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一、公司介绍 

1.1 公司介绍：民营长流程钢企，三大细分特钢领域领头羊 

方大特钢科技股份有限公司（简称“方大特钢”，代码 600507）是一家集采矿、

炼焦、烧结、炼铁、炼钢、轧材生产工艺于一体的钢铁联合企业。公司前身为

南昌长力汽车弹簧股份有限公司（以下简称“长力弹簧”），于 2003年上市，

控股股东为南昌钢铁有限责任公司（以下简称“南昌钢铁”），间接控股股东为

江西省冶金集团公司（下称“冶金集团”），实际控制人为江西国资委。2009

年 9月 30日，冶金集团将持有的南昌钢铁 57.97%省属国有股权全部转让给辽

宁方大集团实业有限公司。（以下简称“辽宁方大”）。自此，辽宁方大成为长

力弹簧间接控股股东，后公司名称变更为“方大特钢科技股份有限公司”。 

公司控股股东变为辽宁方大后，企业性质已由国有企业变更为民营企业，公司

的实际控制人为方威。 

 

图 1： 公司股权结构 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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表格 1. 公司自 2009 年 10月转变为民营企业 

时间 时间 

1999年 9 月 
江西长力汽车弹簧股份有限公司（“长力股份”）成立，实控人为江西省国资委，国资占股

比例为 97%. 

2003年 9 月 长力股份于上交所上市 

2006年 12月 
南昌钢铁以全部资产认购长力股份发行的股票，实际控制人仍为江西国资委，国资占股比

例为 66% 

2009年 10月 
辽宁方大集团收购南昌钢铁 57.97%的国有股权，公司转变为民营企业，实际控制人变更

为方威。 

2009年 12月 公司名称变更为方大特钢科技股份有限公司（简称“方大特钢”） 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2 产品产能：产品结构普特兼备，弹簧扁钢为公司的战略特色产

品 

公司产品具有“普特兼备”的特点。普钢主要是建筑用材，包括螺纹钢、盘螺、

线材，特钢主要是弹簧扁钢、汽车板簧及环保型易切削钢，除此之外还有汽车

扭杆、稳定杆等。公司产品规格齐全，主要包括 44.5—150mm×5—50mm 弹簧

扁钢，φ 6—φ 40mmHRB400、500 及 400E、500E 热轧带肋钢筋，φ 16—φ 

120mm 圆钢(圆管坯)，φ 5.5—φ 20mm 高线，φ 20—φ 50mm 大盘卷，5#

—7.5#高强度铁塔用角钢，300 多种汽车板簧、汽车扭杆、稳定杆等。 

公司产品凭借过硬质量频获嘉奖，品牌优势明显。公司产品公司生产的弹簧扁

钢和螺纹钢荣获国家产品“金杯奖”，形成了“长力牌”汽车弹簧扁钢和“海

鸥牌”建筑钢材两大系列品牌优势。“长力牌”弹簧扁钢荣获全国用户满意产

品、苏浙皖赣沪名牌产品 50 佳、江西省名牌产品，与国内 10 多家主要汽车

生产厂家板簧厂配套，并且远销 30 多个国家和地区。公司生产的汽车板簧系

列产品拥有“长力”、“红岩”、“春鹰”三大知名品牌，被中国质量管理协会用

户委员会、中国汽车工业协会市场贸易委员会列为全国首批“推荐商品”。“海

鸥牌”螺纹钢荣获全国用户满意产品、江西省名牌产品。 

产能方面，公司目前拥有生铁产能 315万吨，粗钢产能 360 万吨、钢材产能 

360 万吨；弹簧扁钢产能 100万吨、汽车板簧产能 13.5万吨、环保型易切削

钢产能 10万吨以上、稳定杆 40万件、扭杆 20万件。 
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表格 2. 公司产能产品结构 

产品 产能 用途 

生铁 315万吨   

粗钢 360万吨  

钢材 360万吨 主要为螺纹钢、线材、圆钢等，用于房屋、道路等施工建设 

弹簧扁钢 100万吨 主要用于制作汽车弹簧板 

汽车板簧 13.5万吨  汽车悬架系统中传统的弹性元件 

环保型易切削钢 10 万吨以上 主要用于自动切削机床上加工 

稳定杆 40 万件 汽车悬架中的一种辅助弹性元件 

扭杆 20 万件 悬架弹性元件 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2 号高炉因事故停产 5个月影响公司 2019 年钢材产量。2019 年 5月 29日，公

司二号高炉煤气管道发生燃爆事故，事故造成 2号高炉关停至 10月 8日，2

号高炉容积 1050立方米，铁水产能约 125万吨/年，高炉关停对公司 2019年

钢材生产产生了较大影响，公司铁、钢、材产量同比均回落 10%以上。2019年

度，公司实现产铁 304.22 万吨、钢 366.73 万吨、材 366.60 万吨，同比上

年分别下降 12.09%、下降 12.75%、下降 13.77%；全年生产汽车板簧 17.37 万

吨，同比上年下降 14.32%。 

 

图 2： 公司铁、钢、材产量  图 3： 公司汽车板簧、弹簧扁钢、优线产量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 3. 公司产量、销量及库存 

 
2017 2018 2019 

产量 销量 库存 产量 销量 库存 产量 销量 库存 

生铁 307    346    304    

粗钢 365    420    367   

钢材： 369    425    367   

螺纹钢 227  230  0  273  230  0  218  218 0.1 

弹簧扁钢 77  78  1  66  78  2  63 63 1.4 

优线 65  65  0  86  65  0  86  85 0.2 

汽车板簧 18 18 4 20 20 4 17 17 4 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

建材聚焦江西，弹簧扁钢辐射全国。公司建材产品主要在江西省内销售，建材

产品包括螺纹、线材、盘螺，螺纹是主要产品，占公司产品销量的一半以上，

线材和盘螺作为建材的补充，根据市场需求灵活调节产量。弹簧扁钢是公司的

战略产品，主要包括 Si-Mn；Cr-Mn；Cr-V；Cr-Mo-V 为基础的系列品种，以

直销为主，产品销往全国各地及全球市场。 

原料保供能力强，主要原料采购均价低于全国平均。公司主要原料包括铁矿石、

煤、焦炭、生铁、废钢等，原料主要来源是通过招标比价向市场采购。铁矿石

主要包括进口矿、国内矿，其中部分进口矿采购国外协议矿，其余以现货方式

从长江口岸进行采购，主要以澳粉、巴西粉等主流矿为主。国内矿主要从湖北、

江西、安徽、广东等周边省份采购。煤炭资源采购以矿务局为主，矿务局资源

质量优异，保供能力强。2019年公司主要原料综合采购价保持低于全国平均，

其中炼焦煤、喷吹煤、冶金焦、国内矿中钢协国内行业排名前列 

 

1.3 财务状况：普钢贡献主要营收，特钢盈利相对稳定 

产量下降及吨钢毛利回落促使公司业绩下跌。2019年公司二号高炉发生事故

停产促使公司钢材产量下降同比下降 13.77%至 366.60万吨；年内钢材价格回

落及铁矿石价格中枢上行促使公司吨钢利润大幅下跌，2019 年公司吨钢毛利

下跌33%至833元/吨；以上两个主要因素共同促使公司2019年业绩跌幅较大。 

2019年，公司实现营业收入 153.89 亿元，同比下降 10.97%；归属于母公司所

有者的净利润 17.11亿元、同比下降 41.54%，实现基本每股收益 1.18元/股、

同比下降 43.27%，销售毛利率 24.68%、同比下降 8.19PCT，销售净利率 11.14%、

同比下降 5.82%，加权平均 ROE为 27.05%、同比下降 31.12PCT。 
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图 4： 公司营业收入及同比  图 5： 公司归属母公司股东净利润及同比  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 6： 公司销售净利率及销售毛利率  图 7： 公司主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 8： 公司钢铁产品毛利率  图 9： 公司 ROE 及 ROA 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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普钢业务贡献主要营收，特钢营收稳定性强。从营收占比来看，公司普钢业务

仍是公司营收的主要来源，螺纹及线材业务在总营收中的占比超过七成；特钢

业务对公司营收的贡献则较为稳定，波动性相对较弱，显示出了较强的抗周期

性。从 2019 年来看，螺纹钢营收占比有所较少，这一方面是由于二号高炉事

故检修造成的产量回落，另一方面也有铁矿石涨价带来的毛利下行的因素；

2019年公司特钢营收同比增长 10%至 41亿元，营收占比提升至 27%，这主要

是得益于公司核心产品弹簧扁钢售价提升；此外，受 2019年铁矿石供需格局

趋紧印象，2019年公司铁精粉营收同比增长 719%至 6亿元，营收占比达到 4%。 

铁矿石涨价对公司钢材毛利影响较大。从毛利来看，公司钢材业务毛利变动和

行业供需基本一致，铁矿石涨价大幅影响了螺纹钢和线材的毛利水平，同时弹

簧扁钢及汽车板簧毛利率在原材料涨价和货车产销下行的双重影响下也出现

回落；值得一提的是，公司铁精粉毛利受 2019年铁矿石供需向好影响涨幅较

大，全年铁精粉业务毛利润达到 4亿元，同比增长 804%。 

 

图 10： 公司营业收入产品占比  图 11： 公司毛利润产品占比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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二、投资主线 

2.1 基建用钢有望成为建筑钢材需求端亮点 

本节我们从基建及房地产两个建筑钢材最主要的下游出发，对中期维度上建筑

钢材的需求加以预测。 

当前基建托底政策意图较强，自 2019 年 11月份至今发改委批复基建项目创近

三年峰值。考虑到今年是“十三五”收官及全面建成小康社会决胜之年，稳增

长目标明确，疫情稳定后基建项目抢工期诉求较强。叠加前期专项债发行带来

的资金支持，2020年基建投资表现值得期待。  

 

图 12： 基建投资增速分行业  图 13： 地方政府专项债投放量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元  

 

由于地产需求占比大（钢材需求分布中，大约 30%用于地产，20%用于基建），

且周期性波动强，钢材需求研究一直重地产而轻基建。且经验值上看，基建对

冲往往难以弥补地产需求的下滑。但此轮基建拖底有所不同，第一，随着地产

周期性波动幅度放缓，2020 年地产用钢需求虽预期下滑，但幅度和力度空间

预期不大；第二，随着地铁、城轨等高密度用钢项目在基建总量中占比攀升，

基建单位投资用钢强度近三年来明显提升。 

根据各行业经验值，我们可以得出铁路、城轨、公路、机场等各类交通基建用

钢系数。但统计局公布的基建投资额中，难以准确划分出流向各类形式基建占

比。我们采用滚动 4 年前发改委批复项目结构模拟当年在建基建结构，得出所

有交通基建用钢系数。（假设项目批复后第二年动工，基建项目建设周期为 4-5

年）。经测算，假设 2020 年基建投资增速稳定增长，可以对冲部分地产用钢

下滑。 
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图 14： 交 通 基 建 十 三 五 进 度 情 况

（2016-2020E） 
 图 15： 基建投资单位用钢系数（2016-2020E） 

 

 

 

资料来源：交通运输部，川财证券研究所，单位：公里   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元  

 

地产是钢铁行业，尤其是螺纹等建筑材最重要的下游分项。地产分项需求占所

有钢材需求约 35%，占螺纹钢单品种需求约 60%-70%。在地产方面，我们考虑

2020 年经济整体下行压力受疫情影响较大，地产投资仍是拉动经济的重要动

力，房地产调控政策预计维持当前“因城施策”基调。整体地产用钢需求小幅

放缓，但幅度和空间有限。地产用钢需求放缓预判源自两点：一是，房企拿地

2019 年下半年开始转负，意味着 2020 年年中开始地产开工可能承压，而地

产新开工阶段用钢量占到整体项目用钢量的 1/3-2/3。建筑钢材需求量主要取

决于房屋新开工面积；二是，微观上，房地产企业自 2019 年年中开始从侧重

“新开工”到侧重“竣工”。新开工面积用钢强度远高于竣工期。 

采用拿地数据作为新开工面积 6-9 个月的领先指标。2019 年年中，百城拿地

数据首次转负，且之后维持负增长。依次推算，房地产新开工面积预计从 2020

年年中开始增速进一步下滑。同时，在高周转和资金持续紧张背景下，房企更

多资金转向竣工收尾，竣工面积自三季度开始转正。预计 2020 年竣工面积有

望持续恢复，这也对建筑用钢需求形成一定辅助。 
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图 16： 70大中城市房屋价格指数  图 17： 十大城市-商品房可售面积 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万平方米 

 

图 18： 房企拿地数据 2019 年年中转负  图 19： 房屋竣工面积三季度开始转正 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：CNKI，川财证券研究所；单位：吨 

 

图 20： 螺纹周度表观消费量  图 21： 房地产不同建筑周期用钢强度变化 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

考虑房企行为 2019 年年中开始转变，当前拿地数据无法支撑 2020 年土地新

开工继续维持较高水平，全年来看螺纹等长材需求有一定下行压力。但考虑房

地产存量需求体量较大，且基建需求已经开始加速启动，长材需求下滑速度平
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缓。 

 

2.2 公司特钢产品弹簧扁钢、易切削钢综合优势明显 

公司的特钢产品主要包括汽车板簧、弹簧扁钢和易切削钢，下面就三种产品的

特性、用途做一系统阐述。 

首先是汽车板簧，汽车板簧是车板簧是汽车悬架系统中最传统的弹性元件，由

于其可靠性好、结构简单、制造工艺流程短、成本低而且结构能大大简化等优

点，从而得到广泛的应用。汽车板簧的主要功能是作为汽车悬架系统的弹性元

件，此外多片弹簧的片间摩擦又起作系统的阻尼作用，多数汽车板簧通过卷耳

和支座兼有导向作用。公司具备 13.5 万吨的汽车板簧产能，国内市场占有率

20%以上，位居国内第一。 

其次是弹簧扁钢，弹簧扁钢主要用于制作汽车弹簧板的原材料，公司具备 100

万吨的弹簧扁钢产能，国内市场占有率在 50%以上，位居国内第一。 

最后是易切削钢，易切削钢是指在钢中加入一定数量的一种或一种以上的硫、

磷等易切削元素，以改善其切削性的合金钢。随着切削加工的自动化、高速化

与精密化，要求钢材具有良好的易切削性是非常重要的，这类钢主要用于自动

切削机床上加工，属于专用钢。公司具备 10万吨以上易切削钢产能，国内市

场占有率在 45%以上，位居国内第一。 

 

表格 4. 公司主要特钢产品介绍 

产品 公司产能 市场占有率 用途 

弹簧扁钢 100万吨 50%以上 主要用于制作汽车弹簧板 

汽车板簧 13.5万吨  20%以上 汽车悬架系统中传统的弹性元件 

易切削钢 10 万吨以上 45%以上 主要用于自动切削机床上加工 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

● 公司弹簧扁钢产品品类齐全、性能优势突出 

弹簧扁钢是公司的战略核心产品，荣获国家冶金产品实物质量“金杯奖”和冶

金行业“品质卓越产品”。随着公司主导制定的《汽车悬架系统用弹簧钢 第 1 

部分：热轧扁钢》（GB/T 33164.1—2016）汽车专用标准的颁布实施，有力地

促进了行业弹簧扁钢向更高性能、更高质量的发展，也提升了公司产品的国内

外市场竞争力。公司弹扁产品有着五十多年的生产历史和技术积淀，工艺先进、

钢水洁净度高；成分控制精准，工艺性能稳定；尺寸精度较高，外观质量好；
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产品规范涵盖国标、日标、德标、美标以及用户定制。2018 年公司弹簧扁钢

产品“高质量 50CrMnVA 新型弹簧扁钢”、“高性能 51CrV4弹簧扁钢”分别获

得省优秀新产品二、三等奖 

在性能、标准优势方面，公司弹簧扁钢产品与竞争对手相比，力学性能：抗拉、

屈服、伸长、面缩等指标更优，综合性能的匹配优越，疲劳寿命更长、稳定性

更好。公司高质量弹簧扁钢产品如 FAS3550、NHS3 等，采用一汽集团、南京依

维柯等国内领先企业标准；出口弹簧扁钢产品如 51CrV4、52CrMoV4，力学性

能指标直接引用 BS EN 10089:2002 标准（国际领先标准）。 

在技术优势方面，公司采用了国内外先进的专业化弹簧扁钢生产线，在工艺细

节、表面防腐、疲劳试验及失效分析、检测技术等方面，处于国内领先水平。 

在品种、服务优势方面，公司弹簧扁钢产品全面覆盖了竞争对手产品的所有规

格组距，对用户的保供能力远大于其他竞争对手，在国内的客户群体远多于各

竞争对手。公司凭借充分的保供能力和较为完善的产品服务，已奠定了在行业

内的领先地位。 

 

表格 5. 公司弹簧扁钢产品核心优势 

具体方面 核心优势 

品牌认可度高 

公司生产的“长力牌”汽车板簧系列产品拥有“长力”、“红岩”、“春鹰”三大知名品

牌，被中国质量管理协会用户委员会、中国汽车工业协会市场贸易委员会列为全国首

批“推荐商品”。 

力学性能更优 
公司弹簧扁钢产品与竞争对手相比，力学性能：抗拉、屈服、伸长、面缩等指标更优，

综合性能的匹配优越，疲劳寿命更长、稳定性更好 

技术优势突出 
公司采用了国内外先进的专业化弹簧扁钢生产线，在工艺细节、表面防腐、疲劳试验

及失效分析、检测技术等方面，处于国内领先水平。 

品类齐全 公司弹簧扁钢产品全面覆盖了竞争对手产品的所有规格组距 

客户群体多、服务体系

完善 
公司国内的客户群体远多于各竞争对手；公司保供能力充分；产品服务完善 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 22： 弹簧扁钢产品  图 23： 汽车板簧产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所   资料来源：公司官网，川财证券研究所  

 

● 公司易切削钢钢产品性能优势突出、国内市场占有率稳居第一 

易切削钢是公司实施“差异化”组合竞争战略的另一个拳头产品，公司开发的

1215低碳环保型含硫易切削钢，广泛应用于电子、五金、汽车零部件等领域，

其性能优于国内外同类型产品，不含铅及其它对环境有害的物质，与 12L14普

通易切削钢相比具有环保无污染、切削性能好、开裂倾向小、拉拔性能优异、

表面光洁度高等优点。公司 1215 易切削钢占市场份额在 45%以上，稳居国内

第一。 

 

图 24： 1215 型易切削钢 

 
资料来源：化工仪器网, 川财证券研究所 
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2.3 精细管理造就成本优势，吨钢利润高于可比公司 

公司吨钢盈利显著高于同类公司。公司钢材的主要品种为螺纹钢，我们选择和

公司产品结构相似的以长材为主要产品的上市公司与公司进行比较，发现公司

吨钢毛利显著高于其他长材公司，即使在钢铁行业景气度最差的 2015年，公

司的吨钢毛利仍然达到了 268元/吨，与之形成对比的三钢闽光、韶钢松山、

八一钢铁等长材公司 2015年的吨钢毛利均为负值。 

 

图 25： 长材公司吨钢毛利对比 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

公司人工、折旧、能源、制造等方面成本优势明显。我们对公司及可比公司的

成本进行拆分，发现公司的吨钢材料费用相对于可比公司并无优势，公司的成

本优势主要体现在人工费用、折旧费用、能源费用、制造费用等四个方面。在

人工费用方面，公司着眼于数据分析、寻找差距，进一步降本增效，2016-2018

年，公司人工费用仅为 17、18、22 元/吨，均值为 19元/吨，远低于可比公司

凌钢股份、三钢闽光的人工费用。在折旧费用方面，公司得益于生产所用的固

定资产具有较长的使用年限，年度计提金额偏较小，近三年年度折旧费用均值

仅为 10元/吨，较可比公司优势明显。 

 

表格 6. 公司产品成本分析表 

项目 公司 2016 年 2017 年 2018 年 均值 

 

吨钢材料费用 

方大特钢 1594 2116 2253 1988 

凌钢股份 1986 1234 1329 1516 
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 三钢闽光 911 1695 1344 1317 

吨钢人工费用 

方大特钢 17 18 22 19 

凌钢股份 167 115 121 134 

三钢闽光 98 143 118 119 

吨钢折旧费用 

方大特钢 10 10 10 10 

凌钢股份 129 107 94 110 

三钢闽光 54 77 55 62 

吨钢能源费用 

方大特钢 71 83 79 78 

凌钢股份 664 964 1287 972 

三钢闽光 760 1436 1043 1080 

吨钢制造费用 

方大特钢 32 28 39 33 

凌钢股份 219 321 208 250 

三钢闽光 41 79 46 55 

资料来源：Wind, 川财证券研究所；指标日期截止至 2020年 3月 31日 

 

公司夯实基础管理,实施精细化管理。公司精细化管理的核心体现在精细工作

的观念上，体现在抓好细节、抓实小事上。每道工序、每个岗位在每件小事和

每个细节上，树立精细工作的理念，养成凡事必作于细的习惯，精益求精抓工

作，精严细实堵漏洞，精耕细作降成本，精打细算抠效益。公司以“赛马”机

制为抓手，以结果为导向，找差距，挖潜力，促进各项指标的进步和改善，提

高各工序的运行效率和效益。通过互相比、互相赛，与行业比、与世界行业比

全面降低吨钢成本。 

 

表格 7. 公司产品吨钢成本拆分表 

分产品 成本构成项目 2019 年 成本占比（%） 2018 年 
成本占比 

（%） 

2019 年同比

变动（%） 

汽车板簧 

 

吨钢材料 5966  83.80 5998  85.41 -0.54% 

吨钢人工 433  6.08 397  5.65 9.24% 

吨钢折旧 95  1.34 80  1.14 18.87% 

吨钢能源 364  5.11 320  4.55 13.85% 

吨钢制造费用 261  3.67 228  3.25 14.35% 

螺纹钢 

吨钢材料 2581  93.60 2253  93.73 14.54% 

吨钢人工 29  1.07 22  0.93 32.06% 

吨钢折旧 14  0.50 10  0.43 33.31% 

吨钢能源 82  2.99 79  3.29 4.20% 

吨钢制造费用 51  1.83 39  1.62 29.85% 

 

弹簧扁钢 

吨钢材料 3183  90.67 2897  90.35 9.88% 

吨钢人工 63  1.79 58  1.80 8.82% 

吨钢折旧 16  0.45 19  0.6 -18.71% 

吨钢能源 188  5.37 186  5.81 1.21% 
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吨钢制造费用 61  1.73 46  1.44 31.60% 

优线 

吨钢材料 2663  92.56 2386  91.71 11.63% 

吨钢人工 35  1.23 35  1.35 0.62% 

吨钢折旧 11  0.40 22  0. 84 -47.82% 

吨钢能源 105  3.64 108  4. 14 -2.80% 

吨钢制造费用 63  2.18 51  1.96 23.18% 

铁精粉 

吨钢材料 191  82.14 196  81.21 -2.56% 

吨钢人工 9  3.90 8  3.16 18.83% 

吨钢折旧 11  4.81 14  5.70 -18.59% 

吨钢能源 21  9.03 22  9.16 -5.03% 

吨钢制造费用 0.26  0.11 2  0.77 -85.77% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、估值评级 

3.1 盈利假设 

盈利假设： 

1）二号高炉事故检修对公司生产影响消除，2020 年粗钢、钢材产量环比增长

15%左右，后续年份钢材产量保持相对平稳。 

2）疫情平稳后，建筑钢材需求将逐渐恢复，基建发力叠加房地产存量用钢需

求，全年维度上建筑钢材需求虽有回落压力但降幅预计平稳。 

3）目前来看，疫情对铁矿石供给影响有限，我们维持前期判断，四大矿供给

恢复将促使铁矿石价格中枢下移，矿价向 60-80 美金中枢收敛，2020 年铁水

成本预计同比小幅下移。 

 

3.2 盈利预测与评级 

 相对估值 

中长期建材需求不悲观，下半年钢材盈利或超市场预期；二号高炉事故影响消

除，环比新增产量更添业绩弹性。我们预计 2020-2022 年公司净利润有望达

到 18.14、20.72、21.87 亿元，EPS 分别为 1.25、1.43、1.51 元/股，对应

PE 分别为 6.45、5.64、5.35 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 
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表格 8. 公司盈利预测与估值 

钢铁

公司 

最新

评级 

现价

（元） 

EPS（元） PE 
PB 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

方大

特钢 
增持 8.08 1.18 1.25 1.43 1.51 6.84 6.45 5.64 5.35 1.78 

资料来源：Wind，川财证券研究所，盈利预测时间为 2020年 3月 31日 

 

表格 9. 可比公司估值表 

公司 
现价

（元） 

EPS（元） PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

三钢闽光 7.97 2.02 1.58 1.66 6.24 5.08 4.82 

新兴铸管 3.44 0.44 0.48 0.49 7.88  7.15  7.04  

韶钢松山 3.85 0.75 0.64 0.70 6.29 5.98 5.51 

可比公司

平均 PE 
- - - - - 6.07 5.79 

资料来源：Wind，川财证券研究所，盈利预测时间为 2020年 3月 31日；注：截止预测日，韶钢松山 2019年年报已经发布，故韶钢松

山 2019年 EPS为年报公布值 

 

 

风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

当前国内疫情较前期大为缓和，但国外疫情形势仍较为严峻，后续疫情影响下

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整都可能影响到行业的整体表现。  

 

下游行业低迷对公司主要产品需求的影响 

若下游主要行业例如房地产、基建、货车制造等行业景气度低于预期，公司产

品需求或将走弱，公司业绩将受到一定影响。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 8453  21479  24002  26682   营业收入 15389  16005  16803  17769  

  现金 4760  18620  20984  23208   营业成本 11591  12213  13056  13938  
  应收账款 266  270  283  301   营业税金及附加 150  155  153  154  
  其他应收款 63  54  60  64   营业费用 126  123  124  124  
  预付账款 188  152  168  185   管理费用 1335  1442  1406  1418  
  存货 1326  1325  1418  1529   财务费用 -109  -391  -752  -840  
  其他流动资产 1850  1058  1090  1395   资产减值损失 -5  -3  -4  -3  
非流动资产 4497  3713  2977  2233   公允价值变动收益 0  -0  0  0  

  长期投资 42  42  42  42   投资净收益 4  14  11  12  
  固定资产 2952  2522  2065  1595   营业利润 2373  2480  2830  2991  

  无形资产 1038  832  682  518   营业外收入 17  14  15  15  
  其他非流动资产 464  317  188  78   营业外支出 46  51  50  50  
资产总计 12950  25192  26980  28915   利润总额 2344  2444  2795  2956  

流动负债 5953  16083  16554  17023   所得税 629  625  718  764  

  短期借款 1636  846  970  1039   净利润 1715  1818  2076  2191  

  应付账款 1328  12451  12702  12998   少数股东损益 4  4  4  4  
  其他流动负债 2990  2786  2882  2986   归属母公司净利润 1711  1814  2072  2187  

非流动负债 137  104  106  106   EBITDA 2762  2666  2658  2733  

  长期借款 0  -5  -7  -10   EPS（元） 1.18  1.25  1.43  1.51  

  其他非流动负债 137  108  113  115        
负债合计 6091  16186  16659  17129   主要财务比率     

 少数股东权益 316  320  324  328   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 1448  1448  1448  1448   成长能力     
  资本公积 1858  1858  1858  1858   营业收入 -11% 4.0% 5.0% 5.7% 
  留存收益 3510  5381  6691  8153   营业利润 -39% 4.5% 14.1% 5.7% 
归属母公司股东权
益 6544  8686  9997  11458   

归属于母公司净利
润 

-41.5
% 6.0% 14.2% 5.6% 

负债和股东权益 12950  25192  26980  28915   获利能力         

      毛利率(%) 24.7% 23.7% 22.3% 21.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 11.1% 11.3% 12.3% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 26.2% 20.9% 20.7% 19.1% 

经营活动现金流 1735  13991  2155  1947   ROIC(%) 43.6% 
-17.3

% 
-15.5

% 
-14.8

% 
  净利润 1715  1818  2076  2191   偿债能力         

  折旧摊销 499  577  581  583   资产负债率(%) 47.0% 64.3% 61.7% 59.2% 

  财务费用 -109  -391  -752  -840   净负债比率(%) 
26.85

% 5.20% 5.78% 6.01% 
  投资损失 -4  -14  -11  -12   流动比率 1.42  1.34  1.45  1.57  
营运资金变动 -615  11899  289  47   速动比率 1.19  1.25  1.36  1.48  
  其他经营现金流 250  102  -27  -22   营运能力         

投资活动现金流 -113  -10  89  91   总资产周转率 1.36  0.84  0.64  0.64  

  资本支出 136  0  0  0   应收账款周转率 56  58  59  59  
  长期投资 -17  59  -10  -5   应付账款周转率 13.29  1.77  1.04  1.08  
  其他投资现金流 6  48  79  87   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -611  -120  120  185   
每股收益(最新摊
薄) 1.18  1.25  1.43  1.51  

  短期借款 1626  -790  124  70   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.20  9.66  1.49  1.34  

  长期借款 0  -5  -2  -3   
每股净资产(最新摊
薄) 4.52  6.00  6.90  7.91  

  普通股增加 -2  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 482  0  0  0   P/E 6.84  6.45  5.64  5.35  
  其他筹资现金流 -2716  674  -2  118   P/B 1.79  1.35  1.17  1.02  
现金净增加额 1009  13860  2364  2224   EV/EBITDA 3  3  3  3  
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