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事件：公司发布 2020 年年报，实现营业收入 747.28 亿元，同比增长 3%，归

母净利润 60.24 亿元，同比增长 12%，每股收益 1.19 元，同比增长 11%。 

核心观点 

 多措并举，公司业绩逐季度增长。从单季度看，20Q1-Q4 公司归母净利润

分别实现 12.92 亿元、14.57 亿元、15.97 亿元、16.78 亿元，同比增速分

别为 4%、-4%、14%、38%。分产品看，公司合金钢棒材、合金钢线材、

特种钢板、特种无缝钢管分别实现毛利 1258.67 元/吨、712.49元/吨、592.00

元/吨、852.89 元/吨，同比增速分别为 12%、-8%、4%、-20%。 

 大力拓展“三高一特”，“质量+技术”巩固护城壁垒。20 年公司大力开拓

高强钢、高端模具钢、高温合金钢、特种不锈钢等“三高一特”产品，销量

同比增长 56%，已具备年产 5000 吨高温合金钢的能力，同时高端模具钢产

线完成建设。公司将力争“三高一特”产品 21 年实现销量同比增长 40%，

同时参与国家高端装备项目，每年开发新品 10%以上，巩固护城壁垒。 

 加快兼并重组，补齐品种规格。21 年 1 月，公司全资子公司成功竞买上海

电气集团钢管有限公司 40%股权，其核心资产为 350 万吨无缝钢管产能。

公司将积极实施兼并重组，在“十四五”期间实现特钢产量超 2000 万吨。

并于 21 年打造数十个细分行业，力争未来在这些行业达 70%以上市占率。 

 构建“资本+制造+服务”生态圈，促进上下游互补共赢。20 年公司通过投

资基金参与徐工有限混改，促进公司对徐工销量增长 50%以上，未来将继

续以资本和服务为纽带，构建“资本+制造+服务”的特钢产业链生态圈。 

财务预测与投资建议 

 考虑到十四五期间 2000 万吨产量目标，预测 21-23 年 EPS 为 1.49、1.65、

1.77 元（原 21-22 预测为 1.35、1.52 元），据可比公司 21 年 21X 估值，

考虑到公司行业第一的龙头地位，给予 10%估值溢价，对应 21 年 23X 的

PE 估值，目标价 34.42 元。 

风险提示 

宏观经济增速放缓。产业与企业结构转型升级进度低于预期。特钢下游行业发展

速度低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 04日） 31.15 元 

目标价格 34.42 元 

52 周最高价/最低价 36.01/13.69 元 

总股本/流通 A 股（万股） 504,714/125,916 

A 股市值（百万元） 157,219 

国家/地区 中国 

行业 钢铁 

报告发布日期 2021 年 03 月 05 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 10.74 -5.89 49.47 96.43 

相对表现 9.85 -5.71 40.52 87.21 

沪深 300 0.89 -0.18 8.95 9.22 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 72,620 74,728 77,844 80,833 81,274 

  同比增长(%) 0.6% 2.9% 4.2% 3.8% 0.5% 

营业利润(百万元) 6,492 7,519 8,814 9,818 10,582 

  同比增长(%) 28.1% 15.8% 17.2% 11.4% 7.8% 

归属母公司净利润(百万元) 5,386 6,024 7,497 8,350 8,999 

  同比增长(%) 50.4% 11.8% 24.4% 11.4% 7.8% 

每股收益（元） 1.07 1.19 1.49 1.65 1.78 

毛利率(%) 18.0% 18.0% 19.6% 20.3% 21.1% 

净利率(%) 7.4% 8.1% 9.6% 10.3% 11.1% 

净资产收益率(%) 24.2% 22.5% 25.4% 25.8% 25.0% 

市盈率 29.2 26.1 21.0 18.8 17.5 

市净率 6.2 5.5 5.1 4.6 4.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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拟设立股权投资平台，奠定扩张基础 2020-07-25 

中国特钢核心资产，穿越周期成长可待 2020-04-24 
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2021/3/4 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

ST 抚钢 600399 13.55  0.29 0.41 0.52 47.26 32.82 26.10 

久立特材 002318 14.16  0.76 0.87 0.96 18.55 16.24 14.79 

永兴材料 002756 38.70  0.87 1.53 2.16 44.36 25.30 17.94 

武进不锈 603878 7.90  0.55 0.83 0.89 14.36 9.52 8.88 

  最大值      47.26 32.82 26.10 

  最小值      14.36 9.52 8.88 

  平均数      31.13 20.97 16.93 

  调整后平均      31.45 20.77 16.36 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,838 9,247 13,465 19,130 25,303  营业收入 72,620 74,728 77,844 80,833 81,274 

应收票据及应收账款 2,712 2,234 2,617 2,718 2,733  营业成本 59,545 61,300 62,608 64,393 64,097 

预付账款 1,018 751 783 813 817  营业税金及附加 553 462 482 500 503 

存货 7,976 8,617 8,801 9,051 9,010  营业费用 863 643 690 716 720 

其他 9,909 10,907 10,405 10,411 10,412  管理费用及研发费用 4,232 4,163 4,462 4,634 4,659 

流动资产合计 29,454 31,757 36,071 42,123 48,275  财务费用 485 292 529 588 604 

长期股权投资 84 572 572 572 572  资产、信用减值损失 440 467 164 89 13 

固定资产 32,743 32,223 33,913 35,325 36,581  公允价值变动收益 0 (12) (12) (12) (12) 

在建工程 3,737 6,525 5,611 4,713 2,315  投资净收益 (109) (200) (155) (155) (155) 

无形资产 4,410 4,121 3,979 3,837 3,695  其他 99 331 71 71 71 

其他 2,157 2,242 205 199 193  营业利润 6,492 7,519 8,814 9,818 10,582 

非流动资产合计 43,131 45,684 44,279 44,646 43,356  营业外收入 146 45 70 70 70 

资产总计 72,585 77,441 80,350 86,769 91,630  营业外支出 60 60 60 60 60 

短期借款 2,566 3,964 3,964 3,964 3,964  利润总额 6,579 7,505 8,824 9,828 10,592 

应付票据及应付账款 21,483 19,695 20,115 20,688 20,593  所得税 1,190 1,477 1,324 1,474 1,589 

其他 13,817 13,921 13,921 13,921 13,921  净利润 5,389 6,028 7,500 8,354 9,003 

流动负债合计 37,866 37,579 37,999 38,573 38,478  少数股东损益 3 4 4 4 5 

长期借款 8,385 9,098 11,638 14,177 15,177  归属于母公司净利润 5,386 6,024 7,497 8,350 8,999 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.07 1.19 1.49 1.65 1.78 

其他 1,058 2,378 0 0 0        

非流动负债合计 9,443 11,477 11,638 14,177 15,177  主要财务比率      

负债合计 47,308 49,056 49,637 52,750 53,655   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 31 35 39 43 47  成长能力      

股本 2,969 5,047 5,047 5,047 5,047  营业收入 0.6% 2.9% 4.2% 3.8% 0.5% 

资本公积 11,285 9,206 9,206 9,206 9,206  营业利润 28.1% 15.8% 17.2% 11.4% 7.8% 

留存收益 10,915 13,971 16,420 19,723 23,675  归属于母公司净利润 50.4% 11.8% 24.4% 11.4% 7.8% 

其他 76 126 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 25,277 28,385 30,713 34,019 37,976  毛利率 18.0% 18.0% 19.6% 20.3% 21.1% 

负债和股东权益总计 72,585 77,441 80,350 86,769 91,630  净利率 7.4% 8.1% 9.6% 10.3% 11.1% 

       ROE 24.2% 22.5% 25.4% 25.8% 25.0% 

现金流量表       ROIC 15.4% 16.1% 18.1% 17.9% 17.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 5,389 6,028 7,500 8,354 9,003  资产负债率 65.2% 63.3% 61.8% 60.8% 58.6% 

折旧摊销 19,103 2,808 1,959 2,133 2,308  净负债率 12.8% 13.7% 7.2% 0.0% 0.0% 

财务费用 485 292 529 588 604  流动比率 0.78 0.85 0.95 1.09 1.25 

投资损失 109 200 155 155 155  速动比率 0.55 0.61 0.70 0.84 1.01 

营运资金变动 12,650 (1,024) 138 165 (72)  营运能力      

其它 (29,811) (1,732) 986 101 26  应收账款周转率 33.0 37.3 37.9 37.9 37.3 

经营活动现金流 7,926 6,572 11,266 11,496 12,024  存货周转率 7.6 7.0 6.8 6.8 6.7 

资本支出 (53,938) (4,767) (2,563) (2,568) (1,033)  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

长期投资 (4) (480) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 50,953 3,546 (167) (167) (167)  每股收益 1.07 1.19 1.49 1.65 1.78 

投资活动现金流 (2,989) (1,702) (2,730) (2,735) (1,200)  每股经营现金流 2.67 1.30 2.23 2.28 2.38 

债权融资 (3,331) 1,150 1,257 2,539 1,000  每股净资产 5.00 5.62 6.08 6.73 7.51 

股权融资 932 0 0 0 0  估值比率      

其他 (5,398) (3,231) (5,576) (5,635) (5,651)  市盈率 29.2 26.1 21.0 18.8 17.5 

筹资活动现金流 (7,797) (2,081) (4,318) (3,096) (4,651)  市净率 6.2 5.5 5.1 4.6 4.1 

汇率变动影响 (5) 12 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.2 15.1 14.2 12.8 11.9 

现金净增加额 (2,865) 2,800 4,218 5,665 6,173  EV/EBIT 23.0 20.5 17.2 15.4 14.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 
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