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推荐（维持） 
现价：28.71 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） 1,449.03 

流通 A 股市值(亿元) 361.50 

每股净资产(元) 5.62 

资产负债率(%) 63.3 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，2020年公司实现营收747.28亿元，同比增长2.9%，归

属上市公司股东净利润60.24亿元，同比增长11.84%，每股收益1.19元，公司

拟向全体股东每10股派发现金红利7元（含税）。 

平安观点： 

 业绩符合预期，期间费用显著下降：2020 年公司实现营收 747.28 亿元

（2.9% YoY），归属上市公司股东净利润 60.24 亿元（11.84 YoY），销售

毛利率 17.97%，同比微幅下降 0.04 个百分点；销售净利率 8.07%，同比

提升 0.65 个百分点，业绩符合预期。公司 2020 年钢产品产量 1452.45

万吨，同比增长 5.77%；钢产品销量 1399.23 万吨，同比增长 5.48%，在

没有新增产线装备前提下实现了产销量进一步的提升。费用端，2020 年

公司销售期间费用率 6.82%，同比下降 0.86 个百分点，其中：销售费用

率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为下降 0.33、0.04、0.28、

0.21 个百分点。一方面是由于根据新收入准则，将本期与合同履约成本相

关的运输费用计入营业成本导致销售费用减少；另一方面，也是公司大力

开展降本增效措施得力所致。 

 继续高比例现金分红：公司拟以 2020 年末总股本为基数，向全体股东每 

10 股派发现金股利 7 元（含税），现金分红比例占当期归属于上市公司股

东净利润 58.64%，连续三年来现金分红比例均超过了 50%，大幅回报投

资者。同时公司在 2020 年最新通过的公司章程中也对分红政策做出了明

确的规定。我们认为，在公司未来盈利保持稳定增长以及公司分红制度保

障下，其积极的高分红政策有望延续，这将进一步提升公司的投资价值。 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 72,620  74,728  78,465  82,780  88,492  

YoY(%) 477.6  2.9  5.0  5.5  6.9  

净利润(百万元) 5,386  6,024  6,878  7,985  9,068  

YoY(%) 955.8  11.8  14.2  16.1  13.6  

毛利率(%) 18.0  18.0  18.1  18.9  19.5  

净利率(%) 7.4  8.1  8.8  9.6  10.2  

ROE(%) 21.3  21.2  19.5  19.6  18.7  

EPS(摊薄 /元) 1.07  1.19  1.36  1.58  1.80  

P/E(倍) 26.9  24.1  21.1  18.1  16.0  

P/B(倍) 5.7  5.1  4.1  3.6  3.0    
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 投资策略：公司作为特钢行业龙头，产能规模行业居首，主导产品市占率高，市场竞争力强。未来

随着青岛特钢环保搬迁续建项目产能投产，公司产品产销量有望继续增长；公司成功竞买上海电气

钢管股权后，将强化与上海电气的合作，发挥各自在行业的优势，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。我们预测公司 2021-2023 年净利润分别为 68.78 亿元、79.85 亿元、

90.68 亿元（原 2021—2022 盈利预测维持不变），对应 EPS 分别为 1.36 元、1.58 元、1.80 元，

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 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 31757  33909  36650  43328  

现金  9247  9416  14428  17603  

应收票据及应收账款 2234  3370  2148  3382  

其他应收款 161  362  190  400  

预付账款 751  1490  875  1654  

存货  8617  8525  8262  9544  

其他流动资产 10746  10746  10746  10746  

非流动资产 45684  47197  46769  46168  

长期投资 572  1063  1553  2044  

固定资产 32223  34235  34125  33646  

无形资产 4121  3998  3874  3750  

其他非流动资产 8767  7902  7217  6728  

资产总计 77441  81107  83419  89496  

流动负债 37579  36019  34917  35272  

短期借款 3964  4241  5000  5000  

应付票据及应付账款 19695  17037  16537  15118  

其他流动负债 13921  14741  13380  15154  

非流动负债 11477  9825  7774  5688  

长期借款 9098  7446  5395  3310  

其他非流动负债 2378  2378  2378  2378  

负债合计 49056  45844  42691  40960  

少数股东权益 35  35  38  41  

股本  5047  5047  5047  5047  

资本公积 9206  9206  9206  9206  

留存收益 13971  18953  25841  33036  

归属母公司股东权益 28350  35228  40689  48495  

负债和股东权益 77441  81107  83419  89496   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 6572  4552  11944  9618  

净利润 6028  6878  7988  9071  

折旧摊销 3051  2893  3202  3434  

财务费用 292  233  171  102  

投资损失 200  155  177  166  

营运资金变动 -4062  -5603  411  -3149  

其他经营现金流 1062  -3  -6  -4  

投资活动现金流 -1702  -4558  -2945  -2994  

资本支出 3175  1022  -918  -1091  

长期投资 1287  -491  -490  -491  

其他投资现金流 2759  -4026  -4354  -4576  

筹资活动现金流 -2081  -67  -3746  -3449  

短期借款 1397  36  1000  0  

长期借款 713  -1652  -2051  -2086  

普通股增加 2078  0  0  0  

资本公积增加 -2078  0  0  0  

其他筹资现金流 -4192  1549  -2695  -1363  

现金净增加额 2800  -72  5253  3175   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 74728  78465  82780  88492  

营业成本 61300  64281  67149  71223  

营业税金及附加 462  541  542  595  

营业费用 643  549  455  442  

管理费用 1456  1546  1622  1738  

研发费用 2707  2926  3043  3276  

财务费用 292  233  171  102  

资产减值损失 -427  0  0  0  

其他收益 310  206  258  232  

公允价值变动收益 -12  -6  -9  -8  

投资净收益 -200  -155  -177  -166  

资产处置收益 21  9  15  12  

营业利润 7519  8442  9885  11186  

营业外收入 45  95  70  83  

营业外支出 60  60  60  60  

利润总额 7505  8478  9896  11209  

所得税 1477  1601  1908  2139  

净利润 6028  6878  7988  9071  

少数股东损益 4  0  3  3  

归属母公司净利润 6024  6878  7985  9068  

EBITDA 11036  11612  13278  14727  

EPS（元）  1.19  1.36  1.58  1.80   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 2.9  5.0  5.5  6.9  

营业利润(%) 15.8  12.3  17.1  13.2  

归属于母公司净利润(%) 11.8  14.2  16.1  13.6  

获利能力     

毛利率(%) 18.0  18.1  18.9  19.5  

净利率(%) 8.1  8.8  9.6  10.2  

ROE(%) 21.2  19.5  19.6  18.7  

ROIC(%) 14.7  13.9  14.8  15.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 63.3  56.5  51.2  45.8  

净负债比率(%) 21.2  17.7  -0.1  -11.0  

流动比率 0.8  0.9  1.0  1.2  

速动比率 0.3  0.4  0.5  0.6  

营运能力     

总资产周转率 1.0  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 30.2  28.0  30.0  32.0  

应付账款周转率 3.0  3.5  4.0  4.5  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.19  1.36  1.58  1.80  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  0.90  2.37  1.91  

每股净资产(最新摊薄) 5.62  6.98  8.06  9.61  

估值比率     

P/E 24.1  21.1  18.1  16.0  

P/B 5.1  4.1  3.6  3.0  

EV/EBITDA 13.7  13.0  10.9  9.5   
 



 

 

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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