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推荐（维持） 
现价：32.91 元 

主要数据 

 
行业 钢铁 

公司网址 www.citicsteel.com 

大股东/持股 中信泰富特钢投资有限公司

/75.05% 

实际控制人 财政部 

总股本(百万股) 5,047 

流通 A 股(百万股) 1,259 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,661.01 

流通 A 股市值(亿元) 414.39 

每股净资产(元) 5.29 

资产负债率(%) 65.7 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年业绩快报，全年实现营收747.28亿元，同比增长2.90%，归母

净利润60.24亿元，同比增长11.84%，基本每股收益1.19元。 

平安观点： 

 公司业绩逐季增长，表现良好：根据公司公告，公司 2020 年营收和归母

净利润同比分别增长 2.90%和 11.84%，表现良好。分季度来看，公司

Q1-Q4 营收分别为 172.48 亿元、186.20 亿元、191.70 亿元、196.89 亿

元，归母净利润分别为 12.92 亿元、14.57 亿元、15.97 亿元、16.78 亿元，

季度环比均保持增长。同比来看，公司 Q1-Q4 同口径归母净利润同比分

别增长 3.9%、-4.3%、13.7%、38.2%，除了二季度小幅下降外，其他季

度均保持明显增长。在 2020 年遭受新冠疫情的重大影响下，公司仍然能

取得如此良好业绩，体现了公司盈利韧性和成长性。 

 公司降本成效显著：2020 年，主要原燃料价格在三四季度出现了明显上

涨，给行业和钢企带来了较大的经营压力。其中：进口铁矿石 Q3、Q4 均

价分别达到了 118.21 美元/吨、133.69 美元/吨，环比增速分别为 26.7%、

13.1%；冶金焦出厂均价 Q3、Q4 环比分别增长 6.4%、14.5%；废钢 Q3、

Q4 均价环比分别增长 7.3%、5.0%。公司主要子公司兴澄特钢 Q3、Q4

冶金焦采购均价环比增长 4.7%、6.8%，明显低于同期冶金焦出厂价增幅；

废钢剪切料 Q3、Q4 采购均价环比增长 4.7%、5.6%，也明显低于同期废

钢市场价格增幅。反映公司原料采购降本措施得力，也是业绩保持增长的

重要保障。 

 

  

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,573  72,620  74,728  77,360  82,412  

YoY(%) 22.9  477.6  2.9  3.5  6.5  

净利润(百万元) 510  5,386  6,024  6,878  7,985  

YoY(%) 29.2  955.8  11.8  14.2  16.1  

毛利率(%) 12.6  18.0  17.0  18.4  19.2  

净利率(%) 4.1  7.4  8.1  8.9  9.7  

ROE(%) 11.6  21.3  21.3  22.4  23.6  

EPS(摊薄 /元) 0.10  1.07  1.19  1.36  1.58  

P/E(倍) 325.6  30.8  27.6  24.2  20.8  

P/B(倍) 37.7  6.6  5.9  5.4  4.9    
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 盈利预测与投资建议：根据公司 2020 年业绩快报，我们调整业绩预测，预计公司 2020—2022 年的

EPS 分别为 1.19 元（原预测值为 1.24 元）、1.36 元、1.58 元，对应 2 月 4 日收盘价的 PE 分别约为

27.6、24.2、20.8 倍。未来随着续建项目产能逐步投产，公司产品产销量有望继续增长；同时公司

相继参与徐工有限混改、成功竞买上海电气钢管股权，公司产品结构有望进一步优化，产业协同效

应将逐步显现，公司特钢龙头地位将进一步稳固。我们看好公司发展前景，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  34419  34580  40941  

现金  7838  12151  13810  17636  

应收票据及应收账款 2712  2626  2532  2619  

其他应收款 219  279  237  313  

预付账款 1018  1117  1093  1261  

存货  7976  8556  7218  9422  

其他流动资产 9690  9690  9690  9690  

非流动资产 43131  47119  46496  47599  

长期投资 84  172  260  348  

固定资产 32743  37113  36781  38033  

无形资产 4410  4291  4173  4055  

其他非流动资产 5894  5543  5282  5164  

资产总计 72585  81538  81076  88540  

流动负债 37866  44810  43989  49931  

短期借款 2566  4000  5500  8000  

应付票据及应付账款 21483  22800  22269  23635  

其他流动负债 13817  18010  16220  18296  

非流动负债 9443  8397  6418  4748  

长期借款 8385  7339  5361  3690  

其他非流动负债 1058  1058  1058  1058  

负债合计 47308  53207  50407  54679  

少数股东权益 31  31  34  37  

股本  2969  5047  5047  5047  

资本公积 11285  9206  9206  9206  

留存收益 10915  13156  15980  19105  

归属母公司股东权益 25245  28300  30635  33825  

负债和股东权益 72585  81538  81076  88540   
 
 
 
 
 

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  12224  9593  12673  

净利润 5389  6024  6880  7987  

折旧摊销 2941  2889  3271  3560  

财务费用 485  126  183  193  

投资损失 109  55  82  68  

营运资金变动 -2074  3133  -823  866  

其他经营现金流 1075  -2  0  -1  

投资活动现金流 -2989  -6929  -2730  -4730  

资本支出 2447  3901  -711  1016  

长期投资 -520  -87  -88  -88  

其他投资现金流 -1062  -3116  -3530  -3802  

筹资活动现金流 -7797  -982  -5204  -4118  

短期借款 2066  1434  1500  2500  

长期借款 8385  -1046  -1979  -1670  

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  -1370  -4725  -4947  

现金净增加额 -2865  4313  1659  3826   
 

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

营业收入 72620  74728  77360  82412  

营业成本 59545  61996  63097  66560  

营业税金及附加 553  470  538  546  

营业费用 863  888  919  979  

管理费用 1446  953  1264  1199  

研发费用 2786  3106  3092  3360  

财务费用 485  126  183  193  

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  7189  8264  9573  

营业外收入 146  78  112  95  

营业外支出 60  45  52  49  

利润总额 6579  7221  8323  9619  

所得税 1190  1198  1443  1631  

净利润 5389  6024  6880  7987  

少数股东损益 3  0  3  2  

归属母公司净利润 5386  6024  6878  7985  

EBITDA 9925  10296  11761  13347  

EPS（元）  1.07  1.19  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  2.9  3.5  6.5  

营业利润(%) 942.4  10.7  14.9  15.8  

归属于母公司净利润(%) 955.8  11.8  14.2  16.1  

获利能力     

毛利率(%) 18.0  17.0  18.4  19.2  

净利率(%) 7.4  8.1  8.9  9.7  

ROE(%) 21.3  21.3  22.4  23.6  

ROIC(%) 15.4  14.6  15.9  16.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 65.2  65.3  62.2  61.8  

净负债比率(%) 15.7  6.2  -1.2  -9.9  

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  1.0  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  1.19  1.36  1.58  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.35  2.42  1.90  2.51  

每股净资产(最新摊薄) 5.00  5.61  6.07  6.70  

估值比率     

P/E 30.8  27.6  24.2  20.8  

P/B 6.6  5.9  5.4  4.9  

EV/EBITDA 17.1  16.3  14.1  12.2   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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