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毛利率持续提升支撑业绩，增资兴澄和

高品质模具、轴承钢项目助力发展 

 中信特钢（000708.SZ） 

谨慎推荐 维持评级 
核心观点：   

1．事件 
公司发布 2019 年三季报，公司前三季度归属于上市公司股东

净利润 36.7 亿元，同比增加 37.33%；实现每股收益 1.23 元，同

比提高 36.67%。 

2．我们的分析与判断 

（一）毛利率提升叠加特钢价格平稳，支撑公司业绩增长 

前三季度由于铁矿石、焦炭和废钢等成本价格上涨和钢产量增

速较快，钢铁行业利润同比大幅下降，但是公司依靠深耕特钢行业，

毛利率维持较高水平，业绩依旧逆势保持快速上涨。高端品种钢材

价格平稳韧性好，2019 年前三季度 304 不锈钢市场均价为 14638

元/吨，同比仅微降 3%，其中第三季度均价从 14181 元/吨上涨到

15073 元/吨，环比上涨 6.29%。弹簧钢的三季度均价 5163 元/吨，

环比仅降低 2%，轴承钢的三季度均价 4833 元/吨，环比仅降低 2%，

碳结钢的三季度均价 4070 元/吨，环比降低 4%。由于产品的附加

值较高、需求个性化较强以及成本控制能力强，产品的销售毛利率

由一季度的 9.12%逐步提高到三季度的 15.94%，三季度毛利率同比

提高 4.87 个百分比，为抵御行业周期波动提供了有利条件。 

（二）下游国产化和高端化需求旺盛，行业景气度较好 

特钢与普钢行业差异化明显，具有以销定产、下游需求拉动和

附加值高等行业特征。并且由于特钢行业下游主要以高端制造为

主，包括风电、轨道交通、机械装备、模具等，应用领域涉及航天、

核电、航空飞机、海洋石化、半导体芯片等国家支持战略新兴行业，

未来行业发展空间较大、速度较快，各行业平均需求增长速度在

10%以上。目前世界特种合金材料产量占总钢产量的比例为 10%

左右，而我国特殊合金材料产量为 3315 万吨，在粗钢中的比例仅

为 4%，大幅低于全球平均水平。未来随着中国产业结构优化和国

产替代化的趋势不断加强，特钢需求将不断加大。2018 年，我国

重点优特钢企业共产钢材 1.2 亿吨，同比仅增长 620 万吨吨，同比

仅增长 5%，低于整体钢铁产量增速。而与此相对应特钢需求方面

却很强劲，特钢进口连续两年实现了 20%左右的增长，2018 年特

钢进口数量 404.46 万吨，同比增长 19.03%，国内特钢供给的短缺，

对于高端品种钢材的价格形成一定支撑，同时伴随铁矿石向合理价

位回归，行业利润有望企稳回暖，保持较高的景气度。 
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市场数据 时间 2019.10.25 

A 股收盘价(元) 17.91 

A 股一年内最高价(元) 18.15 

A 股一年内最低价(元) 8.65 

上证指数 2940.92 

市净率 2.18 

总股本（亿股） 29.69 

实际流通 A 股(亿股) 4.49 

限售的流通 A 股(亿股) 25.2 

A 股总市值(亿元) 535 
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（三）增资兴澄特钢和高品质模具钢、轴承钢等项目建设支撑公司未来成长 

10 月 10 日，公司发布公告称拟参与竞买兴澄特钢剩余 13.50%股权，若竞买成功，公司将

持有兴澄特钢 100%股权，有利于发挥统一管理、降本增效、提高市占率，公司业绩有望进一步

增厚。中信集团特钢板块将实现整体上市，成为具备年产 1300 万吨特钢生产能力的特大型特钢

上市企业。兴澄特钢的主营业务与公司类似，主要生产销售轴承钢和齿轮钢，高标准轴承钢的

国内市占率超过 80%，汽车零部件用钢市场占有率超过 65%，吨钢盈利能力强于上市公司，毛利

率水平高于大冶特钢，2018 年的毛利率为 16.61％，并且标的公司 2019-2021 年承诺扣非归母

净利润比较稳定，分别是 33.43、33.23、33.93 亿元，相当于公司 2018 年归母净利润的 6 倍左

右，将会显著提高公司的盈利规模和盈利能力。 

3 万吨高品质模具钢项目目前已经完成 75%以上的工程进度，计划 2019 年底投入试运行，

建成后可以满足高档模具钢、航空航天用钢及特殊不锈钢等特冶锻造产品需求，增强公司的综

合实力和市场竞争力。公司三季度的研发费用达到 7 亿元，同比提高 4.4 倍，大规模研发费用

的投入将为未来发展奠定良好的基础。公司上半年的新产品开发量 18.7 万吨，占比 15.45%，

中棒线二期建设、特冶锻造产品升级改造(一期)等产线建设为公司未来通过铁路模铸轴承钢、

盾构机主轴承用钢、高端轮毂轴承钢等高端轴承钢的研发和生产进一步开拓新客户、开发新产

品奠定基础。 

3.投资建议 
公司在增资兴澄特钢和高品质特钢产能扩建等内生外延的战略布局方向明确，受益于下游

需求高端化和国产化趋势，行业景气度较高，有利于支撑产品价格、公司订单量和业绩的增长。

公司收购优质资产兴澄特钢和特殊用途模具钢、轴承钢等项目稳步推进，支撑公司的未来发展。

预计公司 2019-2020 年 EPS 为 1.54/1.71 元，对应 2019-2020 年 PE 为 12x/10x，给予“谨慎推

荐”评级。 

4．风险提示 
1）钢价大幅下跌；  

2）下游需求大幅放缓； 

3）公司重组和扩建项目投产不及预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

华立，有色金属行业证券分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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