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中信特钢（000708）：走过疫情，
千亿龙头迎来产业升级新机遇 

   2020 年 07月 23 日 

 强烈推荐/维持  

 中信特钢 公司报告 

 

巅峰复盘，全球领先的特钢联合体如何产生？起步阶段，依托国外新引进的

先进装备和经营理念，走上规模化、专业化、高端化的发展道路，产品兼具

高价值、低成本特征，在短短的几年时间内便发展成为国内领先的特钢生产

企业。内生成长期，公司依托规模化、专业化带来的竞争优势，顺应市场积

极扩大产能。外延并购期，以兴澄为基础，通过并购实现了两次跨越式成长。

每次完成收购后，对收购单元的生产、销售进行了协同优化，被收购单元的

经营效益均得到显著的改善。自此，公司成为全球领先的特钢生产联合体。 

百炼精钢，规模化、专业化和高端化铸成特钢航母。目前公司拥有优特钢产

能 1300 万吨，下游涵盖汽车、机械、轨交、能源、军工等行业。下游客户众

多且分散，因此具备较强的抵御经济周期或行业波动的能力。在需求不景气

时公司凭借专业化优势，通过产品或价格下沉而占据更多的市场，马太效应

凸显。持续大力开发新品种，在高标准轴承钢、高端汽车钢等细分领域的市

场占有率达到 60%以上。尽管主流优特钢品种的市场价格随着普钢涨跌表现

出一定的同步性，但公司凭借高端化的产品布局，盈利能力稳步改善。 

走过疫情，特钢龙头迎来产业升级新机遇。公司的下游市场成长空间广阔，

疫情之后我国步入产业升级的快轨道，以汽车机械、能源、军工为代表的高

端装备制造业将持续扩张。公司未来的成长确定性强，启动的青岛特钢环保

搬迁项目续建工程总计年产 113 万吨坯材。公司的经营性现金流和货币资金

充沛，再加上具有丰富的并购整合经验，为未来更多的外延式并购提供支撑。

降本增效、管理提升等手段持续降低成本，提高企业自身的价值。 

公司盈利预测及投资评级：半年度业绩预告显示公司受疫情的影响较弱，我

们预计公司 2020 年-2022 年实现营业收入分别为 693.90 亿元、694.4 亿元

和 718.94 亿元；归母净利润分别为 64.96 亿元、69.32 亿元、73.60 亿元；

EPS 分别为 1.29 元、1.37 元和 1.46 元。综合相对估值和 DCF 估值两种方

法，我们认为公司股价的合理区间为 20.55-23.02 元，给予 3 个月的目标价

为 22.0 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、原料价格风险；2、宏观经济风险；3、企业经营风险。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 12,573.07  72,619.87  69,390.02  69,435.91  71,894.37  

增长率（%） 22.94% 477.58% -4.45% 0.07% 3.54% 

归母净利润（百万元） 510.18  5,389.00  6,495.70  6,931.77  7,360.43  

增长率（%） 29.19% 956.30% 20.54% 6.71% 6.18% 

净资产收益率（%） 11.59% 21.34% 21.23% 20.29% 19.40% 

每股收益(元) 1.14  1.81  1.29  1.37  1.46  

PE 16.30  10.22  14.37  13.47  12.69  

PB 1.89  2.18  3.05  2.73  2.46    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

大型特殊钢铁企业，是全球钢种覆盖面大、

涵盖品种全、产品类别多的精品特殊钢生产
基地。主要生产轴承钢、工模具钢、高温合

金等特殊钢材，产品主要向汽车、石油、机
械军工、航空航天、新能源等行业 

 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
2020 年 9 月 21 日，限售股（定向增发）解

禁，占总股本的 9.81%。 
 

发债及交叉持股介绍: 

  
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 19.51-6.89 

总市值（亿元） 935.24 

流通市值（亿元） 141.57 

总股本/流通 A股（万股） 504,714/76,399 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.11 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：罗四维 
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1. 巅峰复盘：全球领先的特钢联合体如何产生？ 

1.1 起步阶段：专业为王，打造有“高”有“低”的竞争力 

中信泰富特钢集团股份有限公司（简称中信特钢）的前身是 1993 年江阴钢厂与香港中信泰富合资组建的“中

外合资江阴兴澄钢铁有限公司”（后更名江阴兴澄钢铁有限公司，简称“兴澄特钢”）。由于特钢产品的规格

牌号众多，多以小批量生产为主，导致传统模铸特钢企业的生产成本偏高，同时产品质量很难得到专业化的

提升。兴澄特钢依托国外新引进的先进装备和经营理念，走上规模化、专业化、高端化的发展道路，产品兼

具高价值、低成本特征，在短短的几年时间内便发展成为国内领先的特钢生产企业。 

 1993 年 12 月 3 日，兴澄特钢正式挂牌成立，从德国全线引进现代化的“四位一体”连铸连轧短流程优

特钢生产线。1998 年我国第一条 100 吨直流电弧炉炼钢-精炼-连铸-连轧短流程特钢产线全线贯通。2002

年，兴澄特钢产量达 141 万吨，优特钢占 90%以上，合金钢占比达到 65%。 

 1998 年公司突破了“连铸工艺不能生产轴承钢”的情况，以连铸工艺生产出符合国家标准和用户需求

的轴承钢，并使轴承钢的质量达到国际权威标准。此后，兴澄特钢的发展势如破竹，1999 年就开发了 5

个系列、9 个钢种，2000 年又开发了 7 个系列、11 个钢种。 

 2000 年，兴澄特钢合金弹簧钢产量、合结钢产量以及冶炼电耗、人均产钢、人均利税、人均创收、资金

回笼率、全员总产值生产率等八项指标位列全国特钢行业第一，成为全国特钢行业中运营得最好的企业。 

图1：兴澄特钢合金钢棒（扁）材连铸工艺流程图 

 
资料来源：《发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》，东兴证券研究所  
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1.2 内生成长：市场为锚，顺势而为扩大产能 

21 世纪初是我国汽车、机械、船舶等装备制造业的高速发展的黄金时期。公司依托规模化、专业化带来的竞

争优势，顺应市场积极扩大产能，兴澄本部的产能由最初的 140 万吨提高至目前的 600 万吨以上。同时，随

着我国制造业的转型升级和消费升级，公司的产品结构也不断地向高端化拓展，高端品种的占比提升。 

 截至目前，兴澄特钢（旧）拥有员工 8500 多名，具备年产铁 500 万吨、钢 690 万吨、坯材 660 万吨的

生产规模。拥有棒线材生产线 7 条、中厚板生产线 2 条，具备“棒、线、板、坯”各种规格和连铸、模铸、

电渣、双真空等不同工艺的产品生产能力。 

 产品主要有轴承钢、齿轮钢、弹簧钢、特厚板、容器钢、管线钢、高强耐磨钢等，广泛应用于石油化工、

工程机械、汽车用钢、高速铁路、海洋工程、风力发电、新能源等行业。公司产品竞争力显著，汽车用

钢、轴承钢、油田钻具用钢、高强度链条钢、超大直径连铸圆坯在国内具有极高的占有率。 

图2：我国的汽车产量  图3：我国的工程机械产量 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业年鉴，东兴证券研究所   资料来源：中国工程机械工业年鉴，东兴证券研究所  

表1：兴澄特钢（旧）主要产品介绍 

产品  用途  地位  图例  

汽车用钢 
用于制作汽车曲轴、连杆、齿轮、弹簧、

标准件等 

高端汽车用钢国内市场占有率

达 50% 

 

轴承钢 
主要应用于汽车、冶金机械、静电家电、

精密机床、动力能源等领域 

高标准轴承钢国内市场占有率

达 80% 
 

油田钻具用钢 广泛应用于国内各大油田 
钻具用钢国内市场占有率 30%

以上 
 

高强度链条钢 
应用于各种船只的锚链制造及各类海

洋平台的系泊链制造 
国内市场占有率达 80% 
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产品  用途  地位  图例  

超大直径连铸圆坯 
主要应用于风电、石化、锅炉、机械制

造、铁路等行业大型设备 
连铸大圆坯市场占有率达 50% 

 

资料来源：兴澄特钢官网，东兴证券研究所 

1.3 外延并购：模式为纲，简单复制实现跨越式成长 

公司以兴澄为基础，通过外延式并购实现了两次跨越式成长：（1）并购大冶特钢、石家庄钢铁；（2）收购青

岛特钢、靖江特钢。公司依托技术、管理和市场优势，对收购单元的生产、销售进行了专业化、高端化改造

和协同优化，被收购单元的效益均得到显著改善。自此，公司成为全球领先的特钢生产联合体。 

 2004 年，经国家发改委、商务部批准，香港中信泰富有限公司正式收购冶钢集团钢铁板块资产。收购完

成后，新冶钢实现了由“普钢”向“特钢”、由“常规钢”向“高端钢”、无缝管由“通用”向“专用”

的转变。新冶钢的 22 项指标进入全国同行业第一名，63 项指标进入前 5 名，主导产品高速铁路用钢、

齿轮钢占据全国市场份额的一半，轴承钢、弹簧钢销量占三分之一。 

 2005 年中信泰富收购石家庄钢铁 65%的股权，新增 220 万吨优特钢产能，并在 2010 年出售给河钢。

2008 年 5 月，整合了旗下兴澄特钢、新冶钢、铜陵焦化、扬州泰富等相关子公司的中信泰富特钢集团

正式成立，形成沿江产业链的战略布局。 

 2017 年 6 月收购青岛特钢，新增 300 万吨特钢产能，实现了由从“沿江”到“沿江+沿海”产业布局的

战略升级。2016 年青岛特钢亏损 36.16 亿元，2018 年实现扭亏为盈，2019 年实现净利润 10.01 亿元。

此后相继收购了靖江特钢和浙江泰富钢管，目前公司已具备 150 万吨钢管产能，品种规格更齐全，综合

竞争力得到互补性的提升。 

图4：生产基地主要分布 

 

资料来源：中信特钢官网，东兴证券研究所 
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图5：自收购以来大冶特钢的盈利能力显著提升  图6：自收购以来青岛特钢的净利润持续环比增长 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：《发行股份购买资产暨关联交易报告书》，公司年报，东兴证券研究

所  

2. 百炼精钢：规模化、专业化和高端化铸成特钢航母 

2.1 规模化：产品多元增强抵御风险的能力 

特钢企业的规模化发展不仅能够降低成本，同时产品多元化也能够规避个别行业景气度波动的影响。目前，

中信特钢拥有特钢产能 1300 万吨，是全球最大的特钢生产企业，下游涵盖汽车、机械、轨交、能源、军工

等装备制造业。由于公司的下游客户众多且分散，因此具备较强的抵御经济或行业波动的能力。在过去 20

多年公司经历了多轮宏观经济周期和产业周期，期间公司积极优化产品结构，产销量实现了稳步增长。 

 相较于普钢，特钢产品的牌号众多，生产具有小批量、多规格的特点，所面对的市场相对分散而稳定。

据统计世界上约有特钢近 2000 个牌号、约 50000 个品种规格。 

 公司的下游市场较分散，能够根据市场形势及时调整产品结构。从 2017-2019 年公司的营收结构看，2017

年公司营收占比中最大的汽车行业达到 27%；2019 年工程机械行业已经成为公司最大的营收来源，占

比达到 33.86%；其次是交通运输、能源和轴承行业，分别占比 22.7%、21%和 11.9%。 

图7：2019 年公司分行业的营收来源占比情况   图8：中信特钢的坯材销量稳步增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图9：公司的产品结构及主要用途 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2.2 专业化：马太效应凸显专业化发展优势 

在市场不景气时，拥有技术、渠道和盈利优势的专业型特钢生产企业往往能够通过产品或价格下沉而占据更

多的市场，公司的核心产品在国内市场的占有率不断提升。以轴承钢为例，2019 年 1-9 月特钢企业协会公布

的我国轴承钢粗钢产量同比下降 7.47%，Mysteel 调研的数据显示沙钢、齐鲁、本钢、石钢、西宁、济源、

宝特、南钢等钢厂的轴承钢产量均有减少，中天、巨能等头部供应商的产量相比去年同期略有增加，其中中

信特钢的市场占有率从 2018 年的 42%提高至 2019 年同期的 44%。 

图10：2019 年我国重点特钢企业的粗钢产量  图11：公司占我国重点企业优特钢产量的份额持续提升 

 

 

 

资料来源：特钢企业协会，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，Wind，东兴证券研究所（2017 年前为大冶特钢+兴澄计） 
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图12：中信特钢在 GCr15 轴承钢市场的议价能力高  图13：2018 年 1-10 月我国轴承钢生产企业的市场占有率 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

图14：我国重点特钢企业的轴承钢产量  图15：我国重点特钢企业的国内轴承钢市场份额提升 

 

 

 

资料来源：特钢企业协会，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

2.3 高端化：产品定位高端以保障盈利稳定性 

2.3.1 依靠高研发投入提升高端产品占比 

公司持续大力开发新品种，新产品研发量持续增长。以大冶特钢、兴澄特钢为例，过去每年的新产品量占总

产量的比重至少为 10%。公司及主要子公司兴澄特钢、大冶特钢连续多年被认定为高新技术企业，公司的研

发投入占比和吨钢研发投入均远高于同行平均水平。公司在高标准轴承钢、高端汽车钢等细分领域的市场占

有率达到 60%以上，产品结构的高端化是公司逆周期成长的重要因素之一。 

 优特钢棒材方面，作为世界知名轴承钢供应商，公司为国际品牌轴承公司 SKF、SHAEFFLER、NSK、

NTN-SNR 等提供优质钢材。目前，公司的高标准轴承钢在国内市场占有率达 85%，连续九年位列世界

轴承钢产销量第一，其生产的高品质轴承钢被国家工信部认定为“单项冠军”。高端汽车钢的市场占有率

达到 65%。优特钢线材方面，青岛基地拥有 270 万吨的线材产能，其中包括 50 万吨的冷镦钢线材、60

万吨的胎圈钢丝热轧盘条和 40 万吨的帘线钢产能，冷镦钢线材、帘线钢的市场占有率均达到 20%以上。 

 2019 年公司的研发投入占营业收入比例为 3.84%，环比 2018 年提高 0.24 个百分点。包括 R6 级系泊

链钢、2000MPa 级桥梁缆索用钢、2200MPa 级超高强度弹簧钢丝、4000MPa 级超高强度帘线钢、超
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纯净连铸轴承钢、42CrMoE 电渣钢、特种无缝管、高温合金和特种不锈钢等若干关键核心材料研发在资

质认证、高端客户开发和进口替代等方面均取得突破性进展。 

 2019 年公司先后承担了 3 项国家“十三五”重点研发项目，获得中国冶金科学技术二等奖 2 项、三等奖 1

项；主持修订 5 个国家或行业标准，参与修订 7 个国家或行业标准；获得授权专利 154 项，累计 791

项，其中发明专利 167 项，并有 1 项授权的国际发明专利。 

图16：大冶特钢每年保持约 10%的新产品量  图17：公司代表产品的市场占有率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图18：2018 年上市钢企的吨钢研发费用（元/吨）  图19：公司的授权专利数量持续增长 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.3.2 强议价能力打造近似“成本加成”的定价模式 

从公司 2011 年以来的盈利情况看，尽管市场上主流的特殊钢品种销售价格随着普钢涨跌表现出一定的同步

性，但公司的盈利能力却在稳步改善。业绩的改善主要基于以下几方面的原因：（1）2012 年以来公司调节

产品结构，加大高附加值产品的研发，价格波动性较弱。（2）公司核心产品的高市场占有率使得公司对下游

有极强的议价能力，稳定的毛利率使得公司的产品拥有类似于“成本加成”的定价模式。（3）公司持续推进

降本增效，每年均能够兑现降本增效的目标。我们认为，当未来钢铁行业景气度下行时公司仍然有望依托专

业化、高端化的运营维持相对合理的吨钢盈利水平。 
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图20：优特钢棒材的销售价格于普钢有联动性  图21：大冶基地特钢产品的销售毛利率更为稳定 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图22：兴澄基地的净利润  图23：兴澄基地与大冶特钢的毛利率 

 

 

 
资料来源：上海清算所，东兴证券研究所  资料来源：上海清算所，其中兴澄特钢 2017 数据为前三季度数据，东兴证券研

究所  

3. 走过疫情：特钢龙头迎来产业升级新机遇 

3.1 制造业转型升级与朱格拉周期共振利好需求 

城镇化后期我国步入产业升级的快轨道，以汽车机械、能源、军工为代表的高端装备制造业将持续扩张。2020

年上半年受到疫情影响，我国的汽车产量、销量分别累计同比下滑 16.8%、16.9%。尽管如此，自 4 月份以

来汽车的产销量正在加速恢复。相比于发达国家，我国的汽车产销量仍然有较大的增长空间。预计 2020 年

下半年公司的销售收入将在工程机械高景气和汽车回暖的背景下逐步改善。长期看，公司立足于高端装备制

造业基础材料的供应，下游市场将迎来广阔的成长空间。 

 2020 年全球的固定资产投资正处在新一轮朱格拉周期的起点，对工程机械等设备需求形成强有力的支撑。

根据中国工程机械工业协会行业统计数据，2020 年 1-6 月纳入统计的 25 家主机制造企业，共计销售各

类挖掘机械产品 170425 台，同比涨幅 24.2%。出口销量 14532 台，同比涨幅 17.8%。 

 汽车市场规模与国民收入成正比，收入增长将带来汽车市场的不断扩张。如果以美国汽车年销量 1800

万辆的峰值和 3.3 亿人口类比计算，保守测算我国未来的汽车销量峰值都将达到 4000 万辆以上。 
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图24：全球正处在新一轮朱格拉周期的起点  图25：我国的工程机械内销和外销均维持高景气度 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图26：我国的汽车销量到达阶段性的平台期  图27：2018 年美国的汽车销量创历史新高 

 

 

 

资料来源：国家统计局，兴证券研究所   资料来源：美国商务部，WardsAuto，，东兴证券研究所 

 

图28：我国汽车的产销量正逐月环比改善  图29：我国的装备制造业投资正在恢复 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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3.2 扩大优质产能，内生成长确定性强 

优质产能的释放将扩大营收、增厚业绩，公司未来的成长确定性强。公司已启动青岛特钢环保搬迁项目续建

工程，该项目计划生产 50 万吨帘线钢、胎圈用钢，50 万吨焊丝以及 13 万吨钢坯等产品，总计年产 113 万

吨坯材，预计 2021 年下半年投产。新冶基地的高品质模具钢生产线项目预计 2020 年投入试运行，可实现年

新增特冶锻造产品 3 万吨的产能。 

 青岛基地：项目选址于青岛市西海岸经济新区青岛特钢现厂区内，紧邻董家口港，项目总投资 49.83 亿

元，资金来源为自筹资金。本项目建设内容主要包括 1 台 265m2 烧结机；1 座 1200m3 高炉炼铁设施；

1 座 100t 转炉及配套脱硫脱磷、精炼设施；2 台方坯连铸机；2 条高线。项目建成投产后，项目年营业

收入 50 亿元，正常年净利润 6 亿元。项目投资财务内部收益率(税后)为 13.4%，投资回收期 8.7 年。 

 新冶基地：高品质模具钢产线的产品主要以航空航天、舰船、石油石化、汽轮机、机械制造、新能源等

行业用的高温/耐蚀合金、特种不锈钢及高端模具钢为主。预计投产达产后 IRR 为 14%（税后）。 

表2：青岛特钢的主要产品 

产品  用途  地位  图例  

钢帘线 
主要用于制造飞机起落架轮胎、大型汽车和

高级轿车轮胎中的钢丝线网。 
国内市场占有率达 20% 

 

弹簧扁钢 
产品广泛用于铁路、汽车、工程机械等制造

业 
卡车中悬架板簧市场占有率达 1/3 

 

焊接用钢 
应用于船舶制造、海洋工程、石油管线、压

力容器等领域 
焊丝市场占有率达 50% 

 

资料来源：青岛特钢官网，东兴证券研究所 

 

3.3 现金流和货币资金充沛，期待更多的外延式并购  

从发达国家的钢铁产业转型升级路径看，后城镇化时期钢铁企业间兼并重组以提高产能集中度是趋势之一。

目前无论是我国的钢铁还是特钢行业，产能集中度相比于发达国家都低得多，未来提升的空间较大。中信特

钢兼具技术、管理和盈利优势，经营性现金流和货币资金充沛，再加上公司具有丰富的并购整合经验，为未

来更多的外延式并购提供支撑。 

 2019 年公司实现经营活动产生的现金流量净额 79.26 亿元，同比增长 39.99%。截至 2019 年末，公司

账上货币资金 78.38 亿元，占总资产比例为 14.59%。货币资金、应收账款、应收账款融资和存货四项

总和占总资产比例为 36.72%，表明公司的资产变现能力强，经营安全边际高。 

 据特钢协会公布的产量数据和我们不完全统计的企业数据显示，我国特钢行业的龙头企业中信特钢 2019

年产量占我国重点特钢企业的优特钢总产量尚不足 20%，前 5 家企业的优特钢产能占比不到 50%，占

全国总的优特钢产能的比例或更低。 
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图30：日本的特钢产业在后城镇化时期经历了多次重组  图31：2019 年公司主要财务指标（左：亿元，右：%） 

 

 

 
资料来源：中国特钢企业协会，，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

表3：不完全统计的我国主要优特钢生产企业及产能 

所属集团  特钢企业  成立时间  城市  产能 

中信特钢 

新冶钢 1993 湖北黄石 粗钢 350 万吨，钢材 330 万吨 

兴澄特钢 1995 江苏江阴 粗钢 650 万吨、钢材 600 万吨 

青岛特钢 2013 山东青岛 粗钢 300 万吨 

靖江特钢 2008 江苏无锡 70 万吨钢管产能 

宝武集团 
宝钢特钢 2005 上海 粗钢 100 万吨 

宝钢不锈 1913 福建福州 粗钢 200 万吨，钢材 120 万吨 

沙钢集团 
东北特钢 2004 辽宁大连 粗钢 560 万吨，钢材 420 万吨 

沙钢淮钢 1970 江苏淮安 粗钢 300 万吨 

河钢集团 
石家庄钢铁 1957 石家庄 粗钢 300 万吨 

舞阳钢铁 1970 河南舞阳 300 万吨宽厚板 

青山控股 青山控股 1992 浙江温州 900 万吨不锈钢 

南钢集团 南钢股份 1958 江苏南京 粗钢 1000 万吨（优特钢 500 万吨） 

建龙钢铁 北满特殊钢 1952 齐齐哈尔 100 万吨 

太原钢铁 太钢不锈 1934 山西太原 粗钢 800 万吨（其中不锈钢 400 万吨） 

中天钢铁 中天钢铁 2001 江苏常州 900 万吨（优特钢占比 60%） 

济源钢铁 济源钢铁 1958 河南济源 400 万吨（优特钢棒线占比 70%） 

天津钢管 天津钢管 1989 天津 300 万吨 

巨能特钢 巨能特钢 2002 山东寿光 260 万吨特种钢材和石油用管 

常州东方特钢 东方特钢 2010 江苏常州 300 万吨 

邢台钢铁 邢台钢铁 1958 河北邢台 250 万吨 

西宁特钢 西宁特钢 1997 青海西宁 120 万吨 

鞍钢集团 长城特钢 1965 四川江油 50 万吨 

资料来源：企业网站，公司年报，特钢企业协会，东兴证券研究所  
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3.4 管理赋能提升企业价值 

当行业总量性增长的斜率放缓后，提质增效成为企业提高自身价值的重要手段之一。合并吸收兴澄特钢、青

岛特钢后，公司及时调整原燃料采购策略以压降采购成本，制定能源降本目标。公司将 2019 年定为“降本

增效年”，在铁矿石价格大幅上涨的背景下，吨钢营业成本实际下降 13%。从与行业先进的成本控制企业对

比看，公司在原燃料、期间费用等多角度仍有一定的成本削减空间。公司将 2020 年定为“管理提升年”，继

续深挖降本潜力。我们预计 2020 年公司的吨钢成本将继续下降，有利于公司高毛利率水平的维持。 

 2019 年公司在销量同比增长 10.08%和铁矿石价格大幅上涨的背景下，营业成本同比降低 1.49%，吨钢

营业成本实际下降 13%。其中，吨钢原材料、燃料动力成本分别同比下降 15.1%、15.0%，吨钢折旧摊

销同比下降 10.0%。 

 2020 年公司持续推动降本增效，1 季度公司严格控制期间费用，同比 2019 年下降近 3.4 亿。其中管理

费用、研发费用和财务费用分别同比去年下降 1.22 亿、1.33 亿和 0.97 亿，销售费用小幅增长 0.12 亿。 

 展望 2021 年，铁矿石为代表的供需关系将转松，铁水和废钢、焦煤和焦炭等成本将继续走弱，而得益

于公司的产品价格韧性，我们预计公司的产品毛利率或继续改善。 

图32：主要产品的毛利率（%）  图33：公司特钢产品的吨钢成本（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

图34：公司的吨钢期间费用  图35：四大矿山的铁矿石发运量（万吨/周） 

 

 

 
资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图36：2020Q1 利润同比微增  图37：2020Q1 的期间费用下降 3.4 亿 

 

 

 
资料来源：公司季报，东兴证券研究所   资料来源：公司季报，东兴证券研究所  

4. 盈利预测及投资评级 

2020 年上半年公司预计实现归母净利润为 26.80~28.50 亿元，与去年同期基本持平。我们预计公司 2020 年

-2022 年实现营业收入分别为 693.90 亿元、694.4 亿元和 718.94 亿元；归母净利润分别为 64.96 亿元、69.32

亿元、73.60 亿元；EPS 分别为 1.29 元、1.37 元和 1.46 元，对应 PE 为 14.37X、13.47X和 12.69X。类比

其他 A 股特钢公司的估值，我们给予龙头中信特钢 2021 年业绩 15 倍 PE，对应股价为 20.55 元。 

由于目前我国优特钢产量占总粗钢产量的比重不足 10%，对比日本、德国等制造强国 20-25%的特钢占比看，

我们认为特钢作为具有成长性的细分行业，公司的成长空间较大。同时公司经历了汽车市场下行和疫情的充

分考验，核心产品的市场份额进一步提升，在马太效应下公司的成长确定性更强。我们设定股市的平均回报

率 Rm 为 11.55%，中信特钢β值为 1.10，无风险收益率为 2.60%，则公司的 WACC 为 11.96%。通过 DCF

模型我们测算的公司股价为 23.02 元。 

综合两种估值方法，我们认为公司股价的合理区间为 20.55~23.02 元，维持“强烈推荐”评级。 

表4：DCF模型估值的主要参数 

假设  数值  

第二阶段(2025-2032)年数 8 

第二阶段增长率 3.00% 

长期增长率 2.00% 

应付债券利率 0.00% 

无风险利率 Rf 2.60% 

β 1.11  

Rm 11.55% 

Ke 12.53% 

税率 20.00% 

Kd 5.60% 

14.8

15

15.2

15.4

15.6

15.8

16

16.2

16.4

170

171

172

173

174

175

176

177

178

2019Q 1 2020Q 1

营业收入 利润总额

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2019Q 1 2020Q 1

销售费用 管理费用 研发费用 财务费用



 

东兴证券深度报告 
中信特钢（000708）：走过疫情，千亿龙头迎来产业升级新机遇 

P17 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

假设  数值  

Ve 93,369.50  

Vd 8,494.66  

WACC 11.96% 

资料来源：东兴证券研究所 

表5：中信特钢的 DCF模型估值 

FCFF估值  现金流折现值（百万

元）  

价值百分比  

第一阶段 39,236.23  34.23% 

第二阶段 38,881.80  33.92% 

第三阶段（终值） 36,519.75  31.86% 

企业价值 AEV 114,637.77  100.00% 

+ 非核心资产价值 10,083.41  8.80% 

－少数股东权益 31.45  -0.03% 

－净债务 8,494.66  -7.41% 

总股本价值 116,195.07  101.36% 

股本（百万股） 5,047.00    

每股价值（元） 23.02    

资料来源：东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

1、原料价格风险；2、宏观经济风险；3、企业经营风险。  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 5201  29454  30806  38867  49384  营业收入 12573  72620  69390  69436  71894  

货币资金 1938  7838  9999  17254  26701  营业成本 10989  59545  56063  55755  57700  

应收账款 498  1949  2305  2307  2235  营业税金及附加 62  553  520  521  539  

其他应收款 30  219  209  209  217  营业费用 193  863  1110  1111  1150  

预付款项 93  1018  1859  2696  3561  管理费用 70  1446  1527  1528  1582  

存货 902  7976  6057  6024  6234  财务费用 -48  485  575  451  367  

其他流动资产 26  804  762  763  795  研发费用 0  0  1,387  1,388  1,437  

非流动资产合计 2477  43131  40598  38104  35645  资产减值损失 131.67  -402.73  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  84  84  84  84  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2179  32743  30767  28785  26797  投资净收益 0.00  -109.43  0.00  0.00  0.00  

无形资产 15  4410  3969  3572  3215  加：其他收益 4 101 5  5  5  

其他非流动资产 57  388  388  388  388  营业利润 623  6492  8210  8685  9121  

资产总计 7678  72585  71404  76971  85030  营业外收入 9.36  145.72  10.00  80.00  80.00  

流动负债合计 3139  37866  31274  33272  37548  营业外支出 31.40  59.52  100.00  100.00  0.00  

短期借款 500  2566  0  0  0  利润总额 601  6579  8120  8665  9201  

应付账款 2026  14798  11969  11904  12927  所得税 91  1190  1624  1733  1840  

预收款项 166  2772  4853  6937  9093  净利润 510  5389  6496  6932  7360  

一年内到期的非流动负债 0  110  110  110  110  少数股东损益 0  3  0  0  0  

非流动负债合计 135  9443  9428  9430  9434  归属母公司净利润 510  5386  6496  6932  7360  

长期借款 0  8385  8385  8385  8385  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3274  47308  40702  42703  46981  成长能力           

少数股东权益 0  31  31  31  31  营业收入增长 22.94% 477.58% -4.45% 0.07% 3.54% 

实收资本（或股本） 449  2969  5047  5047  5047  营业利润增长 20.09% 942.36% 26.45% 5.79% 5.02% 

资本公积 486  11285  11285  11285  11285  归属于母公司净利润增长 20.59% 6.71% 20.59% 6.71% 6.18% 

未分配利润 3242  10324  13572  17038  20718  获利能力           

归属母公司股东权益合计 4404  25245  30595  34160  37941  毛利率(%) 12.60% 18.01% 19.21% 19.70% 19.74% 

负债和所有者权益 7678  72585  71404  76971  85030  净利率(%) 4.06% 7.42% 9.36% 9.98% 10.24% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.64% 7.42% 9.10% 9.01% 8.66% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 11.59% 21.34% 21.23% 20.29% 19.40% 

经营活动现金流 732  7926  6431  11069  13392  偿债能力           

净利润 510  5389  6496  6932  7360  资产负债率(%) 43% 65% 57% 55% 55% 

折旧摊销 225.79  7228.93  2516.75  2478.98  2445.63  流动比率        

1.66  

    0.78      0.99     1.17      1.32  

财务费用 -48  485  575  451  367  速动比率        

1.37  

    0.57      0.79     0.99      1.15  

应收帐款减少 0  0  -356  -2  71  营运能力           

预收帐款增加 0  0  2082  2083  2157  总资产周转率 1.76  1.81  0.96  0.94  0.89  

投资活动现金流 -38  -2989  100  100  100  应收账款周转率 30  59  33  30  32  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.23  8.63  5.18  5.82  5.79  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  -109  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.14  1.81  1.29  1.37  1.46  

筹资活动现金流 60  -7797  -4371  -3914  -4044  每股净现金流(最新摊薄) 1.68  -0.96  0.43  1.44  1.87  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 9.80  8.50  6.06  6.77  7.52  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  2519  2078  0  0  P/E 16.30  10.22  14.37  13.47  12.69  

资本公积增加 0  10799  0  0  0  P/B 1.89  2.18  3.05  2.73  2.46  

现金净增加额 755  -2860  2161  7255  9448  EV/EBITDA 8.59  4.09  8.13  7.28  6.30    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 中信特钢（000708）：行业竞争格局趋优，精细管理重塑价值 2020-04-26 

公司普通报告 中信特钢（000708）：高质成长的特钢龙头，规模效应提升价值 2020-03-13 

公司报告 大冶特钢（000708）中报业绩点评：业绩逆势高增长，特钢航母即将起航 2019-08-20 

行业深度报告 钢铁工业转型升级专题系列之一：乘大国崛起之风，把握军工特钢加速成长期的投资

机会 

2020-06-28 

行业普通报告 钢铁行业报告：龙头钢企海外收购优质铁矿的意义在哪？ 2020-06-28 

行业普通报告 钢铁行业报告：受疫情影响的钢材需求回补了多少？ 2020-06-09 

行业普通报告 钢铁行业报告：如何看待方大钢铁集团并购达州钢铁？ 2020-06-02 

行业普通报告 钢铁行业报告：“两会”的宏观政策如何影响下半年的普钢市场？ 2020-05-26 

行业普通报告 钢铁行业报告：为什么 2 季度的铁矿石市场仍是紧平衡 2020-05-19 

行业深度报告 疫情冲击下的钢铁市场展望：关注逆周期政策的力度和疫情对铁矿供给的影响 2020-05-11 

行业深度报告 2019 年钢铁行业回顾专题之特钢：油气管维持高景气，高端特钢盈利向好 2020-05-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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