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——中信特钢(000708)三季报点评  

事件 

公司发布三季报，前三季度公司实现营业收入 570.23 亿元，同比增长 4.65%；

实现归属于母公司股东净利润 36.66 亿元，同比增长 37.33%；第三季度公司

实现营业收入 186.91 亿元，同比回落 8.26%；实现归属于母公司股东净利润

12.34 亿元，同比上升 5.71%。 

点评 

行业整体盈利回落背景下实现业绩增长，抗周期能力凸显。公司在行业盈利整

体回落背景下前三季度业绩同比增长 37.33%，显现出较强的抗周期能力。我们

认为公司盈利情况较好或主要得益于两方面：其一，公司在生产成本上升形势

下，通过整采购策略，控制好资源总量和库存，大力压降采购成本，降本降耗

效果显著；其二，公司特钢产品附加值较高、客户群体相对稳定，公司向下游

转移成本能力较强。 

公司拟参与竞买兴澄特钢 13.50%股权，若成功公司实现对兴澄特钢 100%控股。

10 月 10 日公司发布公告称公司拟参与竞买泰富投资在江苏产交所公开挂牌转

让的兴澄特钢 13.50%股权，竞买挂牌转让底价 36.17 亿元，若竞买成功，公司

将持有兴澄特钢 100%股权，有利于公司进一步发挥统一管理的优势、降低生产

成本、提高特钢产能及市场占有率，从而提升公司持续盈利能力。 

特钢领军企业行稳致远，维持“增持”评级。行业层面，短期内特钢需求受汽

车、工程机械等下游产销较差影响增长相对缓慢，但中长期来看，伴随着我国

军工、核电、铁路运输设备等高端制造业快速发展，特钢需求仍有广阔的增量

空间。公司层面，短期内兴澄特钢剩余股权注入将增厚公司业绩，中长期来看，

公司作为特钢行业领军企业，有望充分受益于国产替代、制造业转型升级带来

的高端特钢需求放量，实现业绩平稳增长。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

1.61、1.69、1.74 元，对应 PE 为 10.57、10.03、9.74 倍，对公司维持“增持”

评级。 

风险提示：特钢需求不及预期、竞买兴澄特钢 13.50%股权进展不及预期。 

盈利预测与估值 

 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 12573  74960  77516  79171  

+/-% 23% 496% 3% 2% 

净利润(百万) 510  4767  5024  5177  

+/-%  29% 834% 5% 3% 

EPS(元) 0.17  1.61  1.69  1.74  

PE 98.81  10.57  10.03  9.74  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



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 2018  2019E 2020 2021E  会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

流动资产 5201  22878  26080  29792   营业收入 12573  74960  77516  79171  
  现金 1938  2793  5463  8738   营业成本 10989  62981  65256  66784  
  应收账款 498  2975  3032  3129   营业税金及附加 62  505  520  530  
  其他应收款 30  87  100  111   营业费用 193  990  1000  1030  
  预付账款 93  365  409  433   管理费用 70  4200  4200  4200  
  存货 902  6695  6672  6759   财务费用 -48  -73  -160  -289  
  其他流动资产 1739  9964  10404  10622   资产减值损失 132  40  40  40  
非流动资产 2477  2400  2191  1974   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  11  10  10  
  固定资产 2179  2208  2029  1830   营业利润 623  6328  6670  6886  
  无形资产 15  11  7  3   营业外收入 9  50  51  51  
  其他非流动资产 283  181  155  140   营业外支出 31  42  43  41  
资产总计 7678  25278  28271  31766   利润总额 601  6336  6678  6896  
流动负债 3139  15820  15667  16114   所得税 91  918  973  1009  
  短期借款 500  283  308  332   净利润 510  5418  5705  5887  
  应付账款 2026  12451  12702  12998   少数股东损益 0  651  681  710  
  其他流动负债 613  3086  2657  2784   归属母公司净利润 510  4767  5024  5177  
非流动负债 135  -4  -96  -170   EBITDA 787  6465  6723  6813  
  长期借款 0  -99  -199  -281   EPS（元） 1.14  1.61  1.69  1.74  
  其他非流动负债 135  96  102  111        
负债合计 3274  15816  15571  15944   主要财务比率     

 少数股东权益 0  651  1331  2041   会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

  股本 449  2969  2969  2969   成长能力     

  资本公积 486  -2034  -2034  -2034   营业收入 22.9% 496.2% 3.4% 2.1% 
  留存收益 3469  7876  10434  12845   营业利润 20.1% 915.9% 5.4% 3.2% 
归属母公司股东权益 4404  8811  11369  13780   归属于母公司净利润 29.2% 834.4% 5.4% 3.0% 
负债和股东权益 7678  25278  28271  31766   获利能力         
      毛利率(%) 12.6% 16.0% 15.8% 15.6% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 4.1% 6.4% 

会计年度 2018  2019E 2020 2021E  ROE(%) 11.6% 54.1% 44.2% 37.6% 
经营活动现金流 732  1345  5038  5814   ROIC(%) 17.6% 77.2% 74.9% 78.2% 
  净利润 510  5418  5705  5887   偿债能力         
  折旧摊销 212  209  214  216   资产负债率(%) 42.6% 62.6% 55.1% 50.2% 
  财务费用 -48  -73  -160  -289   净负债比率(%) 15.27% 1.79% 1.34% 0.84% 
  投资损失 0  -11  -10  -10   流动比率 1.66  1.45  1.66  1.85  
营运资金变动 -91  -4044  -716  4   速动比率 1.35  1.02  1.23  1.43  
  其他经营现金流 149  -155  5  6   营运能力         
投资活动现金流 -38  14  13  13   总资产周转率 1.76  4.55  2.90  2.64  
  资本支出 48  0  0  0   应收账款周转率 29  43  26  26  
  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 5.92  8.70  5.19  5.20  
  其他投资现金流 10  14  13  13   每股指标（元）         
筹资活动现金流 60  -504  -2380  -2552   每股收益(最新摊薄) 0.17  1.61  1.69  1.74  

  短期借款 500  -217  25  24   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.25  0.45  1.70  1.96  

  长期借款 0  -99  -99  -83   
每股净资产(最新摊
薄) 1.48  2.97  3.83  4.64  

  普通股增加 0  2519  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  -2519  0  0   P/E 98.81  10.57  10.03  9.74  
  其他筹资现金流 -440  -188  -2306  -2493   P/B 11.45  5.72  4.43  3.66  
现金净增加额 760  855  2671  3275   EV/EBITDA 62  8  7  7  

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 C0004 
 

3/3 

分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%

为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入评级；

15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有限责任

公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务关系的阅读者

不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非本

公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，

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。对于本公司其他专业人士（包括但不限于销售人

员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本

公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。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、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其

他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、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。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价值相关研究报告风险

等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公司特此提示，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，必要时应就法律、商业、

财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，也不预示与担保本报告及本公

司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担

任何法律责任。 

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。投资者应当充分考虑

到本公司及作者可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。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。 

对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何部分，仅为方便

客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、

百度官方贴吧、论坛、BBS）仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

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“川财证券研究所”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。如未经川财证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切

后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权利。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。 

本提示在任何情况下均不能取代您的投资判断，不会降低相关产品或服务的固有风险，既不构成本公司及相关从业人员对

您投资本金不受损失的任何保证，也不构成本公司及相关从业人员对您投资收益的任何保证，与金融产品或服务相关的投

资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

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：000000000857 


