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中信特钢（000708）：通过疫情考
验，期待重新起航 

   2020年 08月 19日 

 强烈推荐/维持  

 中信特钢 公司报告 

 

规模化和专业化优势凸显，公司 2020H1 的经营业绩稳健。得益于规模化和

专业化发展优势，公司在面对疫情冲击时彰显了极强的抵御经济周期和行业

波动的能力，且特钢市场份额逆势提升。2020H1 公司生产、销售商品坯材

713 万吨、667 万吨，基本完成年度经营计划的 50%。随着检修高炉复产以

及模具钢产线 10 月投产，实现全年的产销目标无碍。我们预计 2020 年下半

年公司的销售市场将在工程机械高景气和汽车回暖的背景下逐步改善。 

管理提升的承诺兑现，公司 2020H1 的盈利能力稳定。2020H1 公司特钢行

业的销售毛利率为 17.42%，同比下降 0.93 个百分点；实现销售净利率 7.68%，

同比提高 0.06 个百分点。面对疫情冲击，公司体现出极强的盈利韧性，主要

有以下几方面的原因：（1）公司的产品结构高端，在下游细分行业中的市场

份额处于绝对龙头地位，且 80%为直销模式，预计销售价格降幅要低于市场；

（2）公司积极推进原燃料降本，2020H1 的吨钢营业成本并未受到铁矿石涨

价过多的影响；（3）公司持续推进降本增效，2020 年作为“管理提升年”，

公司的期间费用从 2019H1 的 27.29 亿元降至 2020H1 的 23.72 亿元。 

疫情影响公司的运营质量，复工复产后改善显著。公司的经营活动现金净流

量由 2020Q1 的-4.36 亿元提高至 Q2 的 26.65 亿元，基本与公司的净利润相

匹配，但较 2019 年同比下滑 48.15%；应收账款则由 2020Q1 的 28.42 亿元

下降至 Q2 的 17.5 亿元，仍高于 2019 年同期 11.72 亿元。公司的存货周转

率、应收账款周转率和总资产周转率分别由 2019 年度的13.41、59.35 和 1.81

降至 2020H1 的 3.84、19.39 和 0.49，但 2020H1 较 2020Q1 环比显著回落。

我们认为，公司的运营质量将继续随着下游的复工复产而持续改善。 

公司盈利预测及投资评级：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） 20.25-7.7 

总市值（亿元） 945.83 

流通市值（亿元） 143.17 

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 1.12 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：张清清 

021-25102904 zhangqq@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480520080002   
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1. 规模化和专业化优势凸显，公司 2020H1 的经营业绩稳健 

公司基本完成年度经营计划的 50%，彰显抵御经济周期和行业波动的能力。报告期内，生产焦炭 242 万吨、

球团 353 万吨、铁 584 万吨、钢 712 万吨、商品坯材 713 万吨（含内供坯材 31 万吨）。上半年完成总销量

667 万吨，创历史新高。其中在国际市场业务开展困难的情况下，上半年实现外贸销售总量 72 万吨。2020

年上半年公司实现营业收入 358.69 亿元，同比减少 1.10%；归属于上市公司股东的净利润 27.49 亿元。随

着公司检修高炉的复产以及特冶产线下半年 10 月投产，预计公司实现全年的生产和销售目标无碍。 

图1：2020H1 公司主要产品的产量完成年初计划的 50%  图2：2020H1 公司的营业收入和净利润 

 

 

 

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

规模化发展是公司抵御经济周期或行业波动能力的来源之一。特殊钢产品的下游众多且分散，公司的营业来

源广泛分布于工程机械、交通运输、能源等装备制造业。2020 年上半年我国的汽车产销量受疫情影响显著，

产量和销量分别累计同比下滑 16.8%和 16.9%，同期我国的工程机械销量保持高速增长，一定程度上对冲了

汽车需求的下滑。自 4 月份以来我国的汽车产销量正在加速恢复，我们预计 2020 年下半年公司的销售市场

将在工程机械高景气和汽车回暖的背景下逐步改善。 

图3：2019 年公司的分行业营收占比  图4：公司营收按产品类型的占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司半年报，东兴证券研究所 
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图5：我国的工程机械内销和外销均维持高景气度  图6：我国汽车的产销量正逐月环比改善 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，东兴证券研究所   资料来源：Wind，国家统计局，东兴证券研究所  

专业化发展是公司抵御经济周期或行业波动能力的来源之二。2020 年 1-5 月，我国重点特钢企业的粗钢产

量累计同比下降 1.68%，优特钢粗钢产量同比下降 3.35%。全行业的优特钢产量降幅大于公司，表明公司在

我国优特钢市场的份额在继续提升。我们认为公司有以下的竞争优势：（1）公司实施专业化发展策略，单品

具备技术、成本优势，在需求不景气时期，企业能够通过产品价格下沉而占据更多的市场。（2）归因于公司

沿海沿江的产能布局，疫情冲击下公司的生产和销售均未受到物流方面的太大阻碍。 

图7：2020H1 特钢企业会员企业粗钢产量降 1.68%  图8：2020H1 会员企业的优特钢粗钢产量降 3.35% 

 

 

 
资料来源：特钢企业协会，东兴证券研究所（2020H1 为 1-5 月份数据）  资料来源：特钢企业协会，东兴证券研究所（2020H1 为 1-5 月份数据，统计口径

为优质质量+特殊质量钢） 

2. 管理提升的承诺兑现，公司 2020H1 的盈利能力稳定 

报告期内，公司特钢行业的销售毛利率为 17.42%，同比下降 0.93 个百分点；实现销售净利率 7.68%，同比

提高 0.06 个百分点。面对疫情冲击，公司体现出极强的盈利韧性，主要有以下几方面的原因：（1）公司的

产品结构高端，在下游细分行业中的市场份额处于绝对龙头地位，且 80%为直销模式，与客户间联系紧密，

预计销售价格降幅要低于市场；（2）面对铁矿石等原材料涨价，公司积极推进原燃料降本，根据半年公布的

营业收入和销量测算的 2020H1 吨钢营业成本并未受到铁矿石涨价过多的影响；（3）公司持续推进降本增效，

2020 年作为“管理提升年”，公司的期间费用从 2019H1 的 27.29 亿元降至 2020H1 的 23.72 亿元。 
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图9：市场上主流特殊钢品种的销售价格  图10：2020H1 公司的期间费用同比下降 

 

 

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

 

表1：2018-2020 上半年的国内特钢市场价格及同比变化 

品种牌号  2018H1 2019H1 2020H1 2019 同比  2020 同比  

齿轮钢:20CrMnTiΦ50:无锡 4912  4465  4267  -9.11% -4.43% 

碳结圆钢:45#:Φ20mm:无锡 4364  4129  3869  -5.38% -6.30% 

合结钢:40Cr:Φ20mm:无锡 4604  4369  4112  -5.10% -5.88% 

冷镦钢:ML35(35k):宁波 4433  4195  3903  -5.38% -6.96% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

图11：主要产品的销售毛利率（%）  图12：公司的吨钢期间费用（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（销售费用下降主要是根据新收入准则，

本期运输费用计入营业成本中所致；财务费用下降主要是根据新会计准则，本

期票据融资费用计入投资收益中所致）  
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3. 疫情影响公司的运营质量，复工复产后改善显著 

疫情对公司的经营活动现金净流量和应收账款均有影响，但 2 季度较 1 季度环比显著改善。从 2020Q2 和

2020Q1 的季度经营情况看，公司的经营活动现金净流量和应收账款情况环比显著改善：（1）经营活动现金

净流量由 2020Q1 的-4.36 亿元提高至 26.65 亿元，基本与公司的净利润相匹配，但较 2019 年同期同比下滑

48.15%；（2）应收账款则由 2020Q1 的 28.42 亿元下降至 17.5 亿元，仍然高于 2019 年同期 11.72 亿元。

我们认为，公司的经营性现金流和应收账款将继续随着下游的复工复产而持续改善。 

图13：2020Q2 的经营性现金流较 Q1 改善  图14：2020H1 的经营性现金流和应收账款 

 

 

 
资料来源：公司季报及半年报，东兴证券研究所  资料来源：公司半年报，东兴证券研究所 

受疫情影响，公司的存货周转天数和营业周期显著增加，营业周期、存货周转天数分别由 2019 年的 32.91、

26.84 天升至 2020H1 的 56.14、46.84 天，应收账款周转天数由 2019 年的 6.07 天升至 2020H1 的 9.28 天。

与此同时，公司的存货周转率、应收账款周转率和总资产周转率分别由 2019 年的 13.41、59.35 和 1.81 降

至 2020H1 的 3.84、19.39 和 0.49。随着下游复工复产，公司的经营效率也环比改善。2020H1 的存货周转

天数、营业周期和应收账款周转天数均较 2020Q1 显著回落，同时存货周转率、应收账款周转率和总资产周

转率均环比上升。 

图15：2019-2020H1 公司的营业周期  图16：2019-2020H1 公司的营业周转率 

 

 

 

资料来源：公司季报及半年报，东兴证券研究所  资料来源：公司季报及半年报，东兴证券研究所 
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4. 盈利预测及投资评级 

自国内复工复产以来，市场主流特殊钢品种的销售价格触底回升。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，市场成长空间较大。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2：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% 

Ve 93,369.50  

Vd 8,494.66  

WACC 11.96% 

资料来源：东兴证券研究所 

表3：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% 
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FCFF估值  现金流折现值（百万

元）  

价值百分比  

－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       

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       

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）：走过疫情，千亿龙头迎来产业升级新机遇 2020-07-23 

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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