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666[Table_Main] 
2021年半年度业绩预增公告点评：景气持续，

业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,810 3,476 5,726 6,932 

同比（%） 14.0% 92.0% 64.7% 21.1% 

归母净利润（百万元） 173 333 625 776 

同比（%） 22.4% 92.5% 87.3% 24.3% 

每股收益（元/股） 1.05 2.02 3.79 4.71 

P/E（倍） 35.14 18.25 9.74 7.84      
 

事件： 

广大特材发布 2021 年半年度业绩预增公告。预计 2021 年半年度实现归属

母公司所有者的净利润为 14500 万元到 15000 万元，同比增加 62.61%到

73.82%；实现归属母公司所有者的扣除非经常损益的净利润为 13300 万元

到 14300 万元，同比增加 50.97%到 62.32%，符合我们预期。 

点评： 

 业绩增长原因：海风装机景气持续，公司扩产顺利。2021 上半年，新能
源风电领域受国家宏观政策支持行业景气度高，相关零部件类产品产销
两旺，零部件类收入占比逐步提升。公司超大型铸锻件技改项目一期（年
产能 10 万吨）已全部投产，二期及配套的 15 万吨海上风电精加工项目
已于一季度起分批次试生产。我们预计公司毛坯铸件 2021 年达到 20 万
吨产能，2022 年实现满产。相较于上年同期，2021 年半年度公司收到
的与收益相关的政府补助及结售汇业务产生的汇兑损益有较大幅度增
加。  

 风电板块：海风大 MW 巨头，发展迅猛。2021 年 6 月，广东明确海上
风电省补，延长补贴至 2024 年。我们预计，“十四五”期间，国内海上
风电新增装机量有望超过 40GW；其中 2021 年海风装机有望达到 8-

10GW，因此 2022-2025 年海风需求亦将维持稳定。公司作为国内海风
装机巨头阳明智能重要供应商，将充分受益海风装机高景气。我们预计
2021 年达到毛坯铸件 20 万产能，精加工 18.5 万吨产能的生产规模。并
利用高附加值、高毛利率的风电产品提高盈利能力。 

 特钢板块：强者恒强，铸钢、特殊合金放量可期。公司生产的特钢产品
主要包括齿轮钢、模具钢、特殊合金、特种不锈钢等。2020 年特钢产品
中齿轮钢、模具钢、特殊合金营业收入合计 10.2 亿元，占公司主营业务
收入57.9%。铸钢板块作为公司与东汽公司合资部署铸钢件西南根据地，
今年产能有望从 1 万吨增长至 3 万吨。并且公司对高温合金、耐蚀合
金、超高强度钢和超高纯不锈钢等特殊合金材料进行产能扩建，达产后
将为公司增加 3700 吨高温合金等特殊合金产能。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2021/22/23 年公司营收分别为
34.76/57.26/69.32 亿元，增速分别为 92.0%/64.7%/21.1%；归母净利分别
为 3.33/6.25/7.76 亿元，对应增速分别为 92.5%/87.3%/24.3%；对应 PE

分别为 18.3x/9.7x/7.8x。考虑公司下游新能源风电行业高景气，公司作
为低估值特钢新材料企业将充分受益，故维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动超预期；公司技术和产品替代能力不及预期；
风电行业政策推动不及预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 36.92 

一年最低/最高价 25.68/52.86 

市净率(倍) 3.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
3657.30 

 
基础数据            
 
每股净资产(元) 11.00 

资产负债率(%) 58.19 

总股本(百万股) 164.80 

流通 A 股(百万

股) 

99.06 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 
广大特材三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,217 3,655 4,532 5,666   营业收入 1,810 3,476 5,726 6,932 

  现金 449 494 548 732   减:营业成本 1,383 2,649 4,323 5,226 

  应收账款 635 1,516 1,358 1,723      营业税金及附加 13 24 40 48 

  存货 920 1,383 2,377 2,850      营业费用 46 103 170 200 

  其他流动资产 212 262 250 362        管理费用 59 116 172 225 

非流动资产 1,930 2,870 3,309 3,435      研发费用 75 146 234 288 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 39 56 66 45 

  固定资产 985 1,733 2,180 2,348      资产减值损失 0 2 1 2 

  在建工程 701 849 792 703   加:投资净收益 -1 6 5 5 

  无形资产 173 217 268 314      其他收益 12 16 15 15 

  其他非流动资产 71 71 70 70      资产处置收益 -2 -1 -1 -1 

资产总计 4,147 6,524 7,841 9,101   营业利润 206 400 739 916 

流动负债 1,608 3,661 4,376 5,099   加:营业外净收支  -6 -4 -5 -5 

短期借款 365 700 800 600   利润总额 200 396 735 911 

应付账款 875 2,276 2,873 3,701   减:所得税费用 27 62 110 134 

其他流动负债 368 684 702 798      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 792 865 896 723   归属母公司净利润 173 333 625 776 

长期借款 784 852 886 712  EBIT 261 441 793 960 

其他非流动负债 8 12 10 11   EBITDA 358 580 1,001 1,218 

负债合计 2,399 4,525 5,271 5,822   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 1.05 2.02 3.79 4.71 

归属母公司股东权益 1,748 1,999 2,570 3,279   每股净资产(元) 10.61 12.13 15.59 19.90 

负债和股东权益 4,147 6,524 7,841 9,101   发行在外股份(百万股) 165 165 165 165 

                             ROIC(%) 9.2% 11.4% 17.0% 19.8% 

      ROE(%) 9.9% 16.7% 24.3% 23.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.6% 23.8% 24.5% 24.6% 

经营活动现金流 -163 656 627 1,026  销售净利率(%) 9.6% 9.6% 10.9% 11.2% 

投资活动现金流 -770 -1,075 -646 -382   资产负债率(%) 57.9% 69.4% 67.2% 64.0% 

筹资活动现金流 1,038 464 73 -460   收入增长率(%) 14.0% 92.0% 64.7% 21.1% 

现金净增加额 107 45 54 184  净利润增长率(%) 22.4% 92.5% 87.3% 24.3% 

折旧和摊销 97 139 208 258  P/E 35.14 18.25 9.74 7.84 

资本开支 772 932 443 124  P/B 3.48 3.04 2.37 1.86 

营运资本变动 -492 131 -270 -52  EV/EBITDA 19.04 12.69 7.50 5.72 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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