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方大特钢（600507）：管理优势构
筑护城河，低成本扩张提升成长预
期 
——2020 年度&2021Q1 季度报告点评 

   2021 年 05月 12 日 

 强烈推荐/维持  

 方大特钢 公司报告 

 

事件：公司发布 2020 年报、2021Q1 季报，报告期内分别实现营业收入 166.01

亿元（+7.88%）、40.42 亿元（+26.95%），分别实现归母净利润 21.40 亿元

（+25.08%）、5.53 亿元（+103.70%）。 

产能顺周期释放，业绩结构性扩张。2020 年公司产销规模结构性扩张，公司

实现螺纹钢、优线、弹簧扁钢和汽车板簧销量 268.3 万吨（占 60%，+22.85%）、

87.8 万吨（占 20%，+2.90%）、68.7 万吨（占 15.5%，+8.60%）和 18.8 万

吨（占 4.5%，+10.85%），铁精粉年销量则受疫情和采矿地质条件变化影响

下降至 70.2 万吨（-17.04%）。考虑到 2021 年全球和国内钢材消费量的持续

增长（世界钢铁协会预测全球钢材需求量+5.8%，公司预计国内粗钢产量

+5%），叠加河北等地限产导致钢材市场供应偏紧，公司产品销售将实现量价

齐升，经营规模有望继续增长。 

管理优势构筑低成本护城河，公司吨材利润较行业均值高 132%。公司推进

以利润为中心的管理变革，坚持降本增效，完善内部激励机制。得益于重构

管理带来的成本竞争优势，公司盈利能力和净资产收益率跃居行业前列。2020

年公司 ROE（加权）、ROA和 ROIC 分别回升至 28.8%、16.2%和 22.8%，

其中 ROE 已连续 5 年位于 20%以上水平（且资产负债率仅为 35%），彰显公

司极高的投资价值和业绩弱周期性。此外，2020 年公司精细化管理水平继续

提升。在产销量和矿焦价格同比高增长的背景下，制造费用和折旧分别同比

下降 16.7%和 16.4%，原料、能源成本仅同比上升 12.9%和 6.0%。受益于

销量增长和管理效率提升，2020 年公司实现利润总额 30.73 亿元（+31.08%，

剔除股权激励和红包奖励等管理费用影响后实际同比持平），推算吨材利润约

为 646 元，较 2020 年全国重点钢企吨材利润均值 279 元（统计口径共 7.45

亿吨钢材产量）高出 367 元/吨（+132%），显示公司相对行业有极高的经营

安全边际。 

公司规模成长性较强，股价历史年化回报率高达 20%。当前中国钢铁产能集

中度（CR10 约为 40%）显著低于发达国家 (日本钢铁 CR4>85%)及国内水

泥行业（CR10>55%），且产能集中度提高正在加速。2020 年公司母公司方

大钢铁集团占国内钢材市场份额的比重仅 1.86%，显示公司在国内钢材市场

的市占率有较大提升空间。目前方大钢铁集团下属的江西萍钢（1200 万吨）、

四川达州钢铁（350 万吨）等钢铁生产单元均由公司代为管理，相关集团资

产依协议符合条件后或注入上市公司体内，同时考虑到公司高盈利能力带来

充沛的现金流，辅以母公司丰富的收购整合成功经验，未来公司成长空间大。

上市至今公司股价年化收益率高达 20%，高投资回报主要来自于公司 ROE

跃升带来的利润高增长和分红率提升。2020 年度公司拟向全体股东每 10 股

派发现金红利 11 元（按最新股价计股息率达 11.4%），分红率高达 110.8%。

由于公司管理模式具有可复制性，且在低成本规模扩张方面仍有空间，未来

 

公司简介：  

公司是一家集采矿、炼焦、烧结、炼铁、炼
钢、轧钢生产工艺于一体，具有年产钢 400

万吨能力的钢铁联合企业，同时拥有弹簧扁
钢和汽车零部件产品特色优势。 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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公司有望维持高投资回报率。 

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 229.60 亿元、238.64 亿元和 245.76 亿元；归母净利润分别 30.91 亿元、

32.12 亿元、33.24 亿元；EPS 分别为 1.43 元、1.49 元和 1.54 元，对应 PE

分别为 6.74X、6.48X和 6.27X，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） 15,389.00  16,601.48  22,960.00  23,864.75  24,575.88  

增长率（%） -10.97% 7.88% 38.30% 3.94% 2.98% 

归母净利润（百万元） 1,711.19  2,140.29  3,090.51  3,211.95  3,323.96  

增长率（%） -41.51% 25.85% 44.13% 3.74% 3.63% 

净资产收益率（%） 26.15% 23.53% 35.44% 31.14% 27.78% 

每股收益(元) 1.18  0.99  1.43  1.49  1.54  

PE 8.19  9.76  6.74  6.48  6.27  

PB 2.14  2.29  2.39  2.02  1.74    
资料来源：公司财报、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 8453  9448  10620  11918  14164  营业收入 15389  16601  22960  23865  24576  

货币资金 4760  6477  6888  8009  10081  营业成本 11591  12831  17127  17814  18357  

应收账款 266  290  377  392  404  营业税金及附加 150  156  161  167  172  

其他应收款 57  34  47  49  50  营业费用 126  122  184  191  197  

预付款项 188  245  351  435  536  管理费用 1335  608  1148  1193  1229  

存货 1326  1337  1877  1952  2012  财务费用 -109  -148  -39  -47  -90  

其他流动资产 9  14  14  14  14      研发费用 67 55 65  65  65  

非流动资产合计 4497  4267  4011  3764  3523  资产减值损失 -4.56  -33.26  20.00  20.00  20.00  

长期股权投资 42  44  44  44  44  公允价值变动收益 0.21  0.35  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2952  2793  2614  2436  2257  投资净收益 4.48  8.11  10.00  10.00  10.00  

无形资产 1038  1003  943  886  833  加：其他收益 126.24  152.23  152.23  152.23  152.23  

其他非流动资产 16  4  0  0  0  营业利润 2373  3100  4459  4624  4790  

资产总计 12950  13715  14631  15683  17687  营业外收入 17.21  18.03  20.00  20.00  21.00  

流动负债合计 5953  4187  5443  4886  5221  营业外支出 45.86  44.91  50.00  50.00  50.00  

短期借款 1636  6  909  0  0  利润总额 2344  3073  4429  4594  4761  

应付账款 1328  1209  1408  1464  1509  所得税 629  915  1318  1368  1417  

预收款项 384  0  230  468  714  净利润 1715  2158  3111  3227  3344  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  少数股东损益 4  18  20  15  20  

非流动负债合计 137  85  46  46  46  归属母公司净利润 1711  2140  3091  3212  3324  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

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

负债合计 6091  4272  5489  4932  5267  成长能力           

少数股东权益 316  349  369  384  404  营业收入增长 -10.97% 7.88% 38.30% 3.94% 2.98% 

实收资本（或股本） 1448  2156  2156  2156  2156  营业利润增长 -39.09% 30.63% 43.84% 3.72% 3.58% 

资本公积 1858  1232  1232  1232  1232  归属于母公司净利润增长 -41.54% 25.08% 44.40% 3.93% 3.49% 

未分配利润 2815  4804  4495  6101  7763  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

6544  9094  8721  10314  11964  毛利率(%) 24.68% 22.71% 25.41% 25.35% 25.30% 

负债和所有者权益 12950  13715  14631  15683  17687  净利率(%) 11.14% 13.00% 13.55% 13.52% 13.61% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润率（%） 13.21% 15.60% 21.12% 20.48% 18.79% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 26.15% 23.53% 35.44% 31.14% 27.78% 

经营活动现金流 1735  3740  2884  3610  3666  偿债能力           

净利润 1715  2158  3111  3227  3344  资产负债率(%) 47% 31% 38% 31% 30% 

折旧摊销 498.52  504.69  251.64  246.13  241.11  流动比率 1.42       

1.42  

    2.26      1.95     2.44     2.71  

财务费用 -109  -148  -39  -47  -90  速动比率 1.20       

1.20  

    1.94      1.61     2.04     2.33  

应收帐款减少 3  -24  -87  -15  -12  营运能力           

预收帐款增加 209  -384  230  239  246  总资产周转率 1.36  1.25  1.62  1.57  1.47  

投资活动现金流 -113  -129  -16  -22  -22  应收账款周转率 57  60  69  62  62  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 17.65  13.08  17.55  16.62  16.53  

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

投资收益 4  8  10  10  10  每股收益(最新摊薄) 1.18  0.99  1.43  1.49  1.54  

筹资活动现金流 -611  -1748  -2457  -2468  -1572  每股净现金流(最新摊薄) 0.70  0.86  0.19  0.52  0.96  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.52  4.22  4.04  4.78  5.55  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 -2  708  0  0  0  P/E 8.19  9.76  6.74  6.48  6.27  

资本公积增加 482  -625  0  0  0  P/B 2.14  2.29  2.39  2.02  1.74  

现金净增加额 1011  1863  411  1121  2072  EV/EBITDA 4.01  4.21  3.19  2.66  2.18    
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  

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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分析师简介 

张天丰 

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，
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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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