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业绩同环比均保持增长，研发力度持续加强 
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事项： 

公司发布2021年一季报，实现营收224.10亿元，同比增长29.23%，归母净利润

19.27亿元，同比增长49.20%，扣非后归母净利润19.17亿元，同比增长53.49%；

EPS 0.38元。 

平安观点： 

 业绩同环比均保持增长，主营业务经营稳健。公司一季度业绩同比增长

49.20%，环比增长 14.84%，一方面得益于行业一季度钢价普遍上涨

（2021Q1Myspic 综合钢价季度均值 170.70 点，同比增长 27.00%，环比

增长 12.47%），另一方面也得益于公司主营业务经营稳健，费用控制较

好。公司一季度销售毛利率 17.71%，自 2020 年以来始终保持在 17%以

上，高于特钢行业平均水平；一季度研发及三费综合费用率 6.63%，同比

减少 0.51 个百分点，环比减少 0.09 个百分点。 

 研发费用大幅增长，研发力度持续加强。公司一季度研发费用 8.58 亿元，

同比增长 44.70%，环比增长 5.02%，当期研发费用占同期营收比例

3.83%，高于 2020 年的 3.62%。公司聚焦高精尖特殊钢材料领域，持续

加大高端品种开发和攻关力度，2021 年特冶“三高一特”品种销量目标

是力争同比增长 40%。 

 投资建议。我们维持公司盈利预测，预计 2021-2023年净利润分别为 68.78

亿元、79.85 亿元、90.68 亿元，对应 EPS 分别为 1.36 元、1.58 元、1.80 

元。公司作为特钢行业龙头，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。青岛特钢环保搬迁

项目续建工程若不能按时投产达效，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。若经济复苏不及预期，制造业投

资难以增长，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。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 72620  74728  78465  82780  88492  

YoY(%) 477.6  2.9  5.0  5.5  6.9  

净利润(百万元) 5386  6024  6878  7985  9068  

YoY(%) 955.8  11.8  14.2  16.1  13.6  

毛利率(%) 18.0  18.0  18.2  19.0  19.6  

净利率(%) 7.4  8.1  8.8  9.6  10.2  

ROE(%) 21.3  21.2  21.7  22.5  22.3  

EPS(摊薄 /元) 1.07  1.19  1.36  1.58  1.80  

P/E(倍) 23.9  21.4  18.7  16.1  14.2  

P/B(倍) 5.1  4.5  4.1  3.6  3.2   
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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  33889  32144  35443  

现金  9247  9416  9934  9734  

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  8504  8251  9527  

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  81086  78913  81611  

流动负债 37579  39532  35711  35336  

短期借款 3964  7819  5830  5109  

应付票据及应付账款 19695  16993  16517  15087  

其他流动负债 13921  14720  13364  15139  

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  49356  43485  41024  

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  16936  20310  24181  

归属母公司股东权益 28350  31695  35389  40546  

负债和股东权益 77441  81086  78913  81611   
 
 
 
 
 

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  4585  12093  9727  

净利润 6028  6878  7988  9071  

折旧摊销 3051  2893  3202  3434  

财务费用 292  311  301  215  

投资损失 200  155  177  166  

营运资金变动 -4062  -5648  431  -3153  

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  -3678  -5642  -6212  

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  -2062  -4591  -4126  

现金净增加额 2800  -3650  3507  521   
 

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  64203  67020  71110  

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  311  301  215  

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  11210  

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  11690  13407  14840  

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  18.2  19.0  19.6  

净利率(%) 8.1  8.8  9.6  10.2  

ROE(%) 21.2  21.7  22.5  22.3  

ROIC(%) 14.7  14.0  16.3  17.4  

偿债能力     

资产负债率(%) 63.3  60.9  55.1  50.3  

净负债比率(%) 21.2  31.0  14.9  6.6  

流动比率 0.8  0.9  0.9  1.0  

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.4  

营运能力     

总资产周转率 1.0  1.0  1.0  1.1  

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  0.91  2.40  1.93  

每股净资产(最新摊薄) 5.62  6.28  7.01  8.03  

估值比率     

P/E 21.4  18.7  16.1  14.2  

P/B 4.5  4.1  3.6  3.2  

EV/EBITDA 12.2  11.9  10.0  8.9   
 



 

 

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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