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事项： 

公司1月19日公告披露：公司全资子公司中信泰富特钢经贸有限公司于1月8日

成功竞得上海电气集团钢管有限公司（以下简称“电气钢管”）40%股权，成

交价格为人民币4.00亿元。并于近日与上海电气（集团）总公司签署了《产权

交易合同》。 

平安观点： 

 成功竞买电气钢管 40%股权。电气钢管是上海电气集团于 2019 年 10 月

成立的控股型公司，成立目的是专门参与天津钢管集团股份有限公司混

改。目前，电气钢管的核心资产为所持有天津钢管制造有限公司（以下简

称“天津钢管”）51.02%的股权。按照此次成功竞买的 40%股权测算，公

司间接持有天津钢管 20.40%股权。天津钢管是天津钢管集团股份有限公

司的全资子公司，承继了天津钢管集团股份有限公司原 350万吨无缝钢管

产能相关核心资产，在能源管方面具有很强的市场竞争力和影响力，产品

市场占有率较高，是我国乃至全球范围内的无缝钢管行业领军企业之一。

根据评估公司出具的报告，此次产权交易标的价值为 39994.285414万元，

挂牌底价为 4亿元，公司不存在溢价购买情况。 

 产业协同有望得到进一步发展。一方面，公司无缝钢管产品有望形成产业

集群，市场竞争力有望得到进一步提升。公司子公司大冶特钢、靖江特钢、

浙江钢管均拥有钢管产能，合计产能达 150万吨。通过本次收购，公司将

参与天津钢管的经营管理。天津钢管以中薄壁无缝钢管为主，与公司现有

的中厚壁无缝钢管将形成有效互补，完善双方无缝钢管的品种结构和规格

范围，提升公司无缝钢管业务的整体规模和竞争力；另一方面，通过本次

竞购，公司有望与上海电气集团形成更紧密合作关系，提升公司业绩。上

海电气集团是中国最大的综合性装备制造企业集团之一，在能源装备（核

电、风电、燃煤发电等设备）、工业装备、集成服务等领域均占有较高市

场份额，拥有较强竞争力，同时也是高端钢材使用大户。通过与上海电气

集团紧密合作，公司有望进一步拓展高端装备制造业市场空间，取得与公

司前期参与的徐工集团工程机械有限公司混改同样的良好效果，提升公司

未来业绩。 

  

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,573  72,620  73,230  77,360  82,412  

YoY(%) 22.9  477.6  0.8  5.6  6.5  

净利润(百万元) 510  5,386  6,282  6,879  7,984  

YoY(%) 29.2  955.8  16.6  9.5  16.1  

毛利率(%) 12.6  18.0  17.7  18.4  19.2  

净利率(%) 4.1  7.4  8.6  8.9  9.7  

ROE(%) 11.6  21.3  22.0  22.2  23.4  

EPS(摊薄 /元) 0.10  1.07  1.24  1.36  1.58  

P/E(倍) 266.0  25.2  21.6  19.7  17.0  

P/B(倍) 30.8  5.4  4.8  4.4  4.0    
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 公司特钢龙头地位进一步稳固，维持“推荐”评级。此次竞购成功后，公司在无缝钢管产品领域的

规模和竞争力有望得到进一步提升，产业协同也有望得到进一步发展，有利于提升公司未来业绩空

间。公司作为特钢行业龙头，未来产品产销量有望增长。我们维持之前我们发布的公司报告《巨头

已成，迈向卓越》（2020.12.24）里的盈利预测，预计公司 2020-2022 年净利润分别为 62.82亿元、

68.79亿元、79.84亿元，对应 EPS分别为 1.24 元、1.36 元、1.58 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示。1、公司产能新建项目投产达效不及预期。如果公司高品质模具钢生产线项目和青岛特钢

环保搬迁项目续建工程因故不能够按时投产达效，将影响公司产品销量和业绩释放；2、制造业投资

下行导致特钢需求不及预期。若未来经济受疫情影响复苏不及预期，制造业投资下行，将导致特钢

产品需求不及预期，公司营收及业绩将受到压制；3、原材料价格上涨幅度超预期。如果铁矿石、焦

炭、废钢等主要原材料价格未来继续出现超预期上涨，将侵蚀公司业绩，导致公司业绩不达预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 29454  32975  36025  38550  

现金  7838  11323  14640  15862  

应收票据及应收账款 2712  2519  2639  2512  

其他应收款 219  269  247  303  

预付账款 1018  1074  1136  1218  

存货  7976  8101  7673  8965  

其他流动资产 9690  9690  9690  9690  

非流动资产 43131  46825  47452  48487  

长期投资 84  172  260  348  

固定资产 32743  36881  37723  38906  

无形资产 4410  4291  4173  4055  

其他非流动资产 5894  5481  5295  5178  

资产总计 72585  79800  83477  87036  

流动负债 37866  42860  45933  47992  

短期借款 2566  4000  5500  8000  

应付票据及应付账款 21483  21580  23486  22410  

其他流动负债 13817  17280  16946  17583  

非流动负债 9443  8349  6613  4922  

长期借款 8385  7292  5556  3864  

其他非流动负债 1058  1058  1058  1058  

负债合计 47308  51209  52546  52914  

少数股东权益 31  33  35  38  

股本  2969  5047  5047  5047  

资本公积 11285  9206  9206  9206  

留存收益 10915  13253  16077  19202  

归属母公司股东权益 25245  28558  30895  34085  

负债和股东权益 72585  79800  83477  87036   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 7926  11159  12267  10109  

净利润 5389  6284  6882  7987  

折旧摊销 2941  2880  3298  3633  

财务费用 485  133  185  205  

投资损失 109  55  82  68  

营运资金变动 -2074  1810  1820  -1783  

其他经营现金流 1075  -2  0  -1  

投资活动现金流 -2989  -6626  -4008  -4735  

资本支出 2447  3607  539  947  

长期投资 -520  -87  -88  -88  

其他投资现金流 -1062  -3106  -3557  -3876  

筹资活动现金流 -7797  -1048  -4941  -4153  

短期借款 2066  1434  1500  2500  

长期借款 8385  -1093  -1736  -1691  

普通股增加 2519  2078  0  0  

资本公积增加 10799  -2078  0  0  

其他筹资现金流 -31567  -1388  -4705  -4961  

现金净增加额 -2865  3484  3318  1221   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 72620  73230  77360  82412  

营业成本 59545  60288  63093  66549  

营业税金及附加 553  461  538  546  

营业费用 863  870  919  979  

管理费用 1446  934  1264  1199  

研发费用 2786  3044  3092  3360  

财务费用 485  133  185  205  

资产减值损失 -403  0  0  0  

其他收益 102  53  77  65  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -109  -55  -82  -68  

资产处置收益 -2  2  -0  1  

营业利润 6492  7501  8266  9572  

营业外收入 146  78  112  95  

营业外支出 60  45  52  49  

利润总额 6579  7533  8325  9618  

所得税 1190  1249  1443  1631  

净利润 5389  6284  6882  7987  

少数股东损益 3  1  2  2  

归属母公司净利润 5386  6282  6879  7984  

EBITDA 9925  10604  11792  13431  

EPS（元）  1.07  1.24  1.36  1.58   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 477.6  0.8  5.6  6.5  

营业利润(%) 942.4  15.5  10.2  15.8  

归属于母公司净利润(%) 955.8  16.6  9.5  16.1  

获利能力     

毛利率(%) 18.0  17.7  18.4  19.2  

净利率(%) 7.4  8.6  8.9  9.7  

ROE(%) 21.3  22.0  22.2  23.4  

ROIC(%) 15.4  15.2  15.8  16.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 65.2  64.2  62.9  60.8  

净负债比率(%) 15.7  8.8  -3.3  -4.0  

流动比率 0.8  0.8  0.8  0.8  

速动比率 0.3  0.3  0.4  0.4  

营运能力     

总资产周转率 1.8  1.0  0.9  1.0  

应收账款周转率 29.5  28.0  30.0  32.0  

应付账款周转率 5.0  2.8  2.8  2.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.07  1.24  1.36  1.58  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.35  2.21  2.43  2.00  

每股净资产(最新摊薄) 5.00  5.66  6.12  6.75  

估值比率     

P/E 25.2  21.6  19.7  17.0  

P/B 5.4  4.8  4.4  4.0  

EV/EBITDA 14.1  13.0  11.4  10.0   
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