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中信特钢（000708）：产能与需求
共振助力增长，全球化叠加进口替
代开辟空间 
——2020年度报告点评 

   2021年 04月 01日 

 强烈推荐/维持  

 中信特钢 公司报告 

 

公司是全球最大特钢生产企业，具备较强抵御周期波动能力。特钢下游消费

端涵盖汽车、机械、能源和军工等高端装备制造业，技术壁垒较高，客户对

产品认证周期较长。公司作为特钢龙头企业深耕市场多年，凭借高度差异化

服务和先期介入的营销模式，与下游行业龙头客户建立了长期战略合作，客

户分散且同类产品市占率高（高标准轴承钢、高端汽车钢市占率 60%以上），

因此公司订单的可持续性较强。2020 年全球经济受公共卫生事件冲击，但受

益于国内机械、汽车、新能源用特钢需求结构性扩张和较强的客户粘性，公

司实现商品坯材产量 1452 万吨（+5.77%），销量 1399 万吨（+5.43%），同

时在汽车、机械、轴承和能源领域产品销量分别同比增长 5.8%（占 25.4%）、

6.4%（占 33.2%）、10.2%（占 12%）和 4.3%（占 20.2%）。 

“三位一体”体制优势是公司核心竞争力。公司拥有央企背景、具有港资的

先进管理理念以及苏南民企的灵活高效决策机制，“三位一体”体制优势保障

公司能够快速、灵活响应市场变化，也使得公司具有强大的成本管控能力。

尽管 2020 年公司吨钢售价小幅下降，但得益于原料降本（2020 年铁矿石涨

价背景下公司吨钢原料成本下降 48 元至 3245 元/吨），其综合毛利率仅下降

0.5 个百分点至 17.97%（行业内代表牌号 45#钢销售利润率下降 2.6 个百分

点）。此外，公司每年设定具体降本指标，良好的运营体制有助提升公司产品

竞争力和企业价值。 

青岛环保搬迁项目助力优质产能扩张。目前公司拥有优特钢产能约 1400 万

吨，启动的青岛特钢环保搬迁项目将新增坯材年产能 113 万吨（+8.1%，项

目已完成 62%，有望 2021 年下半年投产）。我们认为，后疫情时代全球的汽

车、机械、能源等装备制造业将恢复趋势性扩张，考虑到 2021 年公司计划销

售坯材 1433 万吨（+2.43%），公司业绩有望随周期性的产能投放而持续增长。 

产品结构持续高端化，盈利能力持续改善。公司持续大力开发新品种，坚持

贴合市场需求的高研发投入，高端产品销量增长显著（2020 年+23.1%）。其

中，公司的“三高一特”产品销量同比增长 50%以上，国防装备用特钢材料

销量增长超 40%。考虑到军工特钢毛利率显著高于民品（国内军品毛利率通

常在 40%以上），高端产品放量有助盈利能力的进一步提升。 

实施逆周期并购上海电气钢管，能源用钢管行业集中度提升。继并购大冶特

钢、青岛特钢、靖江特钢和浙江泰富钢管取得巨大经济效益后，2021 年 1 月

公司成功竞得上海电气钢管 40%股权（成交价为 4 亿元，参与管理），后者

核心资产为天津钢管 51.02%股权，天津钢管拥有 350 万吨无缝钢管产能（占

国内约 8%，行业第一）。考虑到天津钢管在能源管方面具有很强的市场竞争

力和影响力，是我国乃至全球范围内无缝钢管行业领军企业之一，收购将对

公司原有能源钢管业务（150 万吨，占国内约 3%）产生积极的协同效应。此

外，当前国内优特钢和无缝管行业集中度均有待提高，公司拥有充沛的经营

性现金流和货币资金，配合丰富的并购整合经验，为未来更多的外延式并购

 

公司简介：  

大型特殊钢铁企业，是全球钢种覆盖面大、
涵盖品种全、产品类别多的精品特殊钢生产

基地。主要生产轴承钢、工模具钢、高温合
金等特殊钢材，产品主要向汽车、石油、机

械军工、航空航天、新能源等行业 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所 
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业务提供支撑。 

全球化和高端特钢国产替代为公司开辟成长空间。世界各国特钢年出口量合

计约为 3000 万吨，而中国实际特钢出口仅占 15%左右，按产能占比来看合

理的市场份额应达到 50%（1500 万吨）以上，对于公司当前 1400 万吨特钢

产能而言成长空间巨大。尽管 2020 年公司产品出口受海外需求疲软影响而下

降（出口量/公司销量降至 11.4%），但随着海外需求复苏，公司出口业务将

显著改善并迈向可持续性扩张。此外，中国的高端特钢依赖进口，国产替代

的市场容量达到 300 亿元/年以上。公司正加快推进“卡脖子”材料攻关，这

将为公司的产品结构优化和业绩增长提供新的驱动力。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2021 年-2023 年实现营业收入分别

为 800.23 亿元、816.23 亿元和 814.65 亿元；归母净利润分别为 69.05 亿元、

76.61 亿元、82.16 亿元；EPS 分别为 1.37 元、1.52 元和 1.63 元，对应 PE

分别为 18.58X、16.75X和 15.62X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、原料价格风险；2、宏观经济风险；3、企业经营风险。 

 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 72,619.87  74,728.37  80,023.40  81,623.63  81,464.67  

增长率（%） 477.58% 2.90% 7.09% 2.00% -0.19% 

归母净利润（百万元） 5,389.00  6,028.09  6,904.62  7,660.90  8,216.25  

增长率（%） 956.30% 11.86% 14.54% 10.95% 7.25% 

净资产收益率（%） 21.34% 21.25% 22.78% 23.49% 23.43% 

每股收益(元) 1.81  1.19  1.37  1.52  1.63  

PE 14.04  21.35  18.58  16.75  15.62  

PB 2.99  4.52  4.23  3.93  3.66    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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图1：2020 年公司的产品应用分类  图2：2020 年公司分行业的产品销量增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

图3：2020 年公司的产品销量同比增长 5.4%（万吨）  图4：2020 年公司的产品出口量下降 9.4%（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

图5：2020 年公司的营业收入同比增长 2.9%（亿元）  图6：2018-2020 年公司的吨材营业收入（元/吨）  

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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图7：2018-2020 年公司的毛利构成（亿元）  图8：2018-2020 年公司分产品的毛利率（%）  

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

图9：2018-2020 年公司的吨材营业成本构成（元/吨）  图10：2018-2020 年公司的吨钢期间费用（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

图11：2018-2020 年公司的经营现金流情况（亿元）  图12：全球或正处在新一轮朱格拉周期的起点 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所（ROE 为右轴）  资料来源：美国经济分析局，日本内阁府，东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 29454  31757  36988  44449  51138  营业收入 72620  74728  80023  81624  81465  

货币资金 7838  9247  12925  19224  25042  营业成本 59545  61300  65111  65847  65166  

应收账款 1949  1972  2130  2173  2162  营业税金及附加 553  462  600  612  611  

其他应收款 219  161  173  176  176  营业费用 863  643  800  816  815  

预付款项 1018  751  1728  2716  3693  管理费用 1446  1456  1600  1632  1629  

存货 7976  8617  8937  9038  8945  财务费用 485  292  453  324  264  

其他流动资产 804  672  741  761  759  资产减值损失 -402.73  -427.47  100.00  100.00  0.00  

非流动资产合计 43131  45684  43404  41148  38718  公允价值变动收益 0.00  -12.32  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 84  572  572  572  572  投资净收益 -109.43  -199.75  0.00  0.00  0.00  

固定资产 32743  32223  30474  28706  26725  营业利润 6492  7519  8680  9556  10250  

无形资产 4410  4121  3709  3338  3004  营业外收入 145.72  45.18  10.00  80.00  80.00  

其他非流动资产 388  809  809  809  809  营业外支出 59.52  59.56  59.56  59.56  59.56  

资产总计 72585  77441  80392  85597  89856  利润总额 6579  7505  8631  9576  10270  

流动负债合计 37866  37579  38275  40973  42762  所得税 1190  1477  1726  1915  2054  

短期借款 2566  3964  0  0  0  净利润 5389  6028  6905  7661  8216  

应付账款 14798  13264  14928  15097  14596  少数股东损益 3  4  4  4  4  

预收款项 2772  0  2401  4849  7293  归属母公司净利润 5386  6024  6901  7657  8213  

一年内到期的非流动负债 110  79  79  79  79  EBITDA 14207  14855  11595  12319  12928  

非流动负债合计 9443  11477  11458  11465  11467  EV/EBITDA        

5.54  

    8.90     10.74     9.59      8.69  

长期借款 8385  9098  9098  9098  9098  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 47308  49056  49733  52438  54229  成长能力           

少数股东权益 31  35  39  42  46  营业收入增长 477.58% 2.90% 7.09% 2.00% -0.19% 

实收资本（或股本） 2969  5047  5047  5047  5047  营业利润增长 942.36% 15.81% 15.44% 10.08% 7.26% 

资本公积 11285  9206  9206  9206  9206  归属于母公司净利润增长 14.55% 10.96% 14.55% 10.96% 7.25% 

未分配利润 10324  13001  14772  16769  18933  获利能力           

归属母公司股东权益合计 25245  28350  30294  32592  35055  毛利率(%) 18.01% 17.97% 18.64% 19.33% 20.01% 

负债和所有者权益 72585  77441  80192  85197  89456  净利率(%) 7.42% 8.07% 8.63% 9.39% 10.09% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.42% 7.78% 8.58% 8.95% 9.14% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 21.34% 21.25% 22.78% 23.49% 23.43% 

经营活动现金流 732  7926  6431  11069  13392  偿债能力           

净利润 510  5389  6496  6932  7360  资产负债率(%) 65% 63% 62% 62% 61% 

折旧摊销 225.79  7228.93  2516.75  2478.98  2445.63  流动比率 0.78       

0.78  

    0.85      0.97     1.08      1.20  

财务费用 -48  485  575  451  367  速动比率 0.57       

0.57  

    0.62      0.73     0.86      0.99  

应收帐款减少 0  0  -356  -2  71  营运能力           

预收帐款增加 0  0  2082  2083  2157  总资产周转率 1.81  1.00  1.02  0.99  0.93  

投资活动现金流 -38  -2989  100  100  100  应收账款周转率 59  38  39  38  38  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.63  5.33  5.68  5.44  5.49  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  -109  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.81  1.19  1.37  1.52  1.63  

筹资活动现金流 60  -7797  -4371  -3914  -4044  每股净现金流(最新摊薄) -0.96  0.55  0.73  1.25  1.15  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 8.50  5.62  6.00  6.46  6.95  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  2519  2078  0  0  P/E 14.04  21.35  18.58  16.75  15.62  

资本公积增加 0  10799  0  0  0  P/B 2.99  4.52  4.23  3.93  3.66  

现金净增加额 755  -2860  2161  7255  9448  EV/EBITDA 5.54  8.90  10.74  9.59  8.69    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 中信特钢（000708）：通过疫情考验，期待重新起航 2020-08-19 

公司深度报告 中信特钢（000708）：走过疫情，千亿龙头迎来产业升级新机遇 2020-07-23 

公司深度报告 中信特钢（000708）：行业竞争格局趋优，精细管理重塑价值 2020-04-26 

行业深度报告 金属行业特钢深度跟踪系列之一：消费复苏提振模具钢需求，供需偏紧价格看涨 2021-03-04 

行业深度报告 金属行业 2021 年度策略报告：周期轮动，余音绕梁（三）黑色金属与特钢 2021-01-10 

行业深度报告 钢铁工业转型升级专题系列之三：产品高端化提升特钢企业穿越周期的成长性 2020-10-30 

行业深度报告 钢铁工业转型升级专题系列之二：高性能工模具钢是我国的战略性新兴产业 2020-08-27 

行业深度报告 钢铁工业转型升级专题系列之一：乘大国崛起之风，把握军工特钢加速成长期的投资

机会 

2020-06-28 

行业普通报告 钢铁行业报告：龙头钢企海外收购优质铁矿的意义在哪？ 2020-06-28 

行业普通报告 钢铁行业报告：受疫情影响的钢材需求回补了多少？ 2020-06-09 

行业普通报告 钢铁行业报告：如何看待方大钢铁集团并购达州钢铁？ 2020-06-02 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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金属与金属新材料行业首席分析师。英国布里斯托大学金融与投资学硕士。11 年金融衍生品研究、投资

及团队管理经验。曾担任东兴资产管理计划投资经理（CTA），东兴期货投资咨询部总经理。曾获得中

国金融期货交易所（中金所）期权联合研究课题二等奖，中金所期权联合研究课题三等奖；曾获得中金

所期权产品大赛文本类银奖及多媒体类铜奖；曾获得大连商品期货交易所豆粕期权做市商大赛三等奖，

中金所股指期权做市商大赛入围奖。曾为安泰科、中国金属通报、经济参考报特约撰稿人，上海期货交

易所注册期权讲师，中国金融期货交易所注册期权讲师。2018 年 9 月加入东兴证券研究所。 

张清清 

钢铁行业分析师，北京航空航天大学工学博士，在金属及金属新材料领域发表十多篇学术论文，其中包

含第一作者发表的 SCI 论文 5 篇（累计 IF>10）；2015-2018 年在宝钢从事研究工作，期间主持或参与

多项新产品开发项目并应用于重点工程；2018 年 5 月加盟东兴证券。 

胡道恒 

有色金属行业分析师，清华大学材料科学与工程硕士，北京科技大学材料学学士。拥有 1 年 PE 机构及

4 年证券从业经历，曾任东兴证券做市业务部高级投资经理；2019 年 7 月加入东兴证券研究所。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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