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平安观点： 
 中信特钢是一家什么样的公司？中信特钢是我国特钢行业龙头企业。2019

年通过资产重组实现整体上市，目前具备年产 1400 多万吨特殊钢生产能

力，产能产量位居国内特钢上市企业首位。公司产品竞争力行业领先，市

占率高，盈利能力强。2018-2020 年，公司股价上涨了 266.85%，期间最

高涨幅超过 390%，是 SW上市钢企同期涨幅最高的个股。  

 如何看待今年上半年公司股价的表现？上半年公司股价下跌 1.75%，显著

跑输大盘和行业指数，与前三年强势表现迥异。我们认为，这主要是市场

因素而非基本面变化所致。我国经济中长期发展趋势和钢铁行业结构决定

了特钢板块在行业景气下行周期时更能对抗周期，而在行业景气上行周期

时则弹性不足。中信作为特钢龙头企业也难以逃避这个规律的约束。 

 如何看待公司当下的投资价值和未来成长空间？我们认为当前是布局公

司的良好时机，主要逻辑：（1）行业景气下行拐点浮现，公司弹性将得到

提升；（2）公司未来三年有明确产能产量增长，业绩增长确定性强；（3）

公司高端产品规划项目进度超预期，未来业绩保持增长有支撑；（4）环保

改造进一步提升公司成本竞争力；（5）可转债发行有望提升公司股本流动

性。 

 投资建议：当下时点，公司抗周期性在行业景气下行趋势中将再次凸显；

短中期公司都有新增产量投放，高端特钢材料项目和环保项目稳步推进，

未来三年成长空间十分确定。同时，公司股本流动性随着可转债的实施将

得到提升，且公司当前估值水平较低、安全边际较足，正是布局投资公司

的良好时机。我们上调公司 2021-2023 年归母净利润预测分别为 76.85

亿元、84.57 亿元、91.12 亿元，对应 EPS 分别为 1.52 元（+0.16 元）、

1.68 元（+0.10 元）、1.81 元（+0.01 元），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；2、制造业投资下行

导致特钢需求不及预期；3、原材料价格上涨幅度超预期。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 72,620 74,728 80,241 86,473 92,944 

YOY(%) 477.6 2.9 7.4 7.8 7.5 

净利润(百万元) 5,386 6,024 7,685 8,457 9,112 

YOY(%) 955.8 11.8 27.6 10 7.7 

毛利率(%) 18 18 19.5 19.6 19.3 

净利率(%) 7.4 8.1 9.6 9.8 9.8 

ROE(%) 21.3 21.3 24.3 24.0 23.2 

EPS(摊薄 /元) 1.07 1.19 1.52 1.68 1.81 

P/E(倍) 19.2 17.1 13.4 12.2 11.3 

P/B(倍) 4.1 3.6 3.3 2.9 2.6  
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一、 中信特钢是一家什么样的公司？ 

中信特钢是我国特钢行业龙头企业。2019年通过实施重大资产重组，中信泰富特钢集团实现整体上市，目前具备年产 1400

多万吨特殊钢生产能力，是当前全球钢种覆盖面大、涵盖品种全、产品类别多的精品特殊钢生产基地，产能产量位居国内特

钢上市企业首位。 

公司产品竞争力行业领先，市占率高。根据公司资产重组公告，截至 2018年末，子公司兴澄特钢的高标准轴承钢产销量世

界第一，国内市场占有率超过 80%；汽车零部件用钢国内产销量第一，高端汽车钢国内市场占有率 65%以上；高端海洋系

泊链用钢的国内市场占有率超过 90%；矿用链条钢国内市场占有率超过 80%；高端连铸大圆坯国内市场占有率超过 70%。

受益于公司细分市场较高的市占率，公司与下游领域客户粘性较强，生产订单稳定，市场地位稳固。 

图表1 公司多项产品市占率居国内首位 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

公司盈利能力强。公司自 1993年上市以来，仅有 2002和 2003年出现亏损，是 SW 钢铁上市公司中为数不多的基本保持

持续盈利的上市钢企。特别是 2019年完成资产重组以来，公司 2019-2020两年实现归母净利润总额分别位列 SW上市钢企

第 2位和第 3位，在 SW特钢板块牢牢占据首位。 
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图表2 公司上市以来盈利情况 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

公司投资价值受到市场认可，股价能够穿越行业下行周期。2018-2020年，行业进入景气下行周期，SW钢铁指数累计下跌

27.71%，同期沪深 300指数上涨 29.29%，明显跑输大盘。但公司同期上涨了 266.85%，期间最高涨幅超过 390%，是 SW

上市钢企同期涨幅最高的个股，反映市场对公司投资价值的认可。 

图表3 2018-2020SW 钢铁与沪深 300涨跌幅比较 图表4 2018—2020SW钢铁板块个股涨跌幅 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 如何看待今年上半年公司股价的表现？ 

从上半年公司股价走势来看，公司股价显著跑输大盘和行业指数。截止到 6月 30日，公司股价上半年下跌 1.75%，分别跑

输沪深 300指数和 SW钢铁指数 2个百分点、25.37个百分点，走势与前三年强势表现迥异。 
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图表5 上半年公司股价与沪深300指数、SW钢铁指数走势对比 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

什么因素导致公司股价走势偏差这么大？ 

我们认为，这主要是市场因素而非基本面变化所致。 

从基本面来看，公司上半年业绩依然稳健增长。根据公司半年业绩预告，上半年公司实现归母净利润同比增长 50.24%—

53.87%。分季度来看，公司一季度实现归母净利润 19.27亿元，二季度测算实现归母净利润为 22.03—23.03亿元，环比一

季度增长 14.32%—19.51%，单季度业绩自2020年以来保持增长趋势。 

图表6 公司单季度业绩自 2020年来保持增长趋势 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

但从市场交易角度来看，公司业绩弹性不及普钢公司。首先，这是由公司特钢属性所决定的。由于特钢下游需求广泛且分散，

并且特钢产品普遍量少但规格多（类似定制），产品附加值一般比普钢要高，因此价格弹性不如普钢产品。我们选取了轴承

钢、合金工具钢、弹簧用钢和螺纹钢、热轧卷板、冷轧卷板等特钢、普钢代表品种今年上半年价格运行情况，发现特钢品种

的价格振幅显著低于普钢价格振幅（区间钢材产品最高价与最低价之间的波动幅度）。 
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图表7 上半年特钢代表产品价格振幅显著低于普钢代表产品 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

产品价格弹性不足导致特钢企业业绩弹性不如普钢企业。截止到 6月 30日，根据已公告上半年业绩的部分钢企数据测算，

特钢类上市钢企 Q2业绩增幅整体低于普钢类企业。市场据此也是给出了正反馈，上半年 SW特钢指数走势明显不如 SW普

钢指数。 

图表8 上半年部分钢企公告 Q2业绩环比增幅情况 图表9 上半年 SW特钢与 SW普钢指数走势对比 

企业类别 企业名称 2021Q2 业绩环比增幅 

SW 特钢企业 

中信特钢 14.29%~19.48% 

太钢不锈 50.95%~66.50% 

沙钢股份 -40.0%~40.07% 

金洲管道 -16.9%~52.24% 

SW 普钢企业 

河钢股份 90.74%~132.27% 

本钢板材 120.42% 

鞍钢股份 115.80% 

华菱钢铁 58.08%~77.55% 

首钢股份 122.00% 

南钢股份 30.80% 
 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

其次，从历史来看，特钢板块在行业景气下行周期股价弹性更好，而在景气上行周期股价弹性则较弱。通过梳理 2010—

2021H1以来 SW钢铁指数与沪深300指数走势对比情况，我们发现行业指数跑赢大盘时，特钢板块指数基本跑输行业指数；

行业指数跑输大盘时，特钢板块指数基本跑赢行业指数。反映特钢板块在行业景气下行周期时更能对抗周期，而在行业景气

上行周期时则弹性不足。2021 年上半年，行业处于上行周期，特钢板块指数再次跑输行业指数。中信特钢作为特钢龙头企

业，也难逃这个规律。 
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图表10 特钢板块指数走势与行业景气度存在较明显的反向关系 

年度 
SW钢铁涨
跌幅（%） 

沪深 300 涨
跌幅（%） 

SW 钢铁指数与

沪深300指数对

比（%） 

行业景

气周期

判断 

SW 特钢涨
跌幅（%） 

SW 特钢指数

与行业指数对

比（%） 

跑赢 or跑输行
业指数 

2010 -28.32 -12.51 -15.81 下行 -2.58 25.75 跑赢 

2011 -28.24 -25.01 -3.22 下行 -28.27 -0.03 跑输 

2012 -4.78 7.55 -12.34 下行 -5.90 -1.12 跑输 

2013 -17.27 -7.65 -9.62 下行 -3.75 13.52 跑赢 

2014 78.34 51.66 26.68 上行 77.30 -1.04 跑输 

2015 1.80 5.58 -3.79 下行 23.38 21.58 跑赢 

2016 -8.13 -11.28 3.15 上行 -21.48 -13.35 跑输 

2017 19.74 21.78 -2.03 下行 -5.63 -25.38 跑输 

2018 -29.62 -25.31 -4.31 下行 -35.51 -5.89 跑输 

2019 -2.09 36.07 -38.16 下行 10.88 12.97 跑赢 

2020 4.90 27.21 -22.31 下行 54.09 49.19 跑赢 

2021Q1 23.62 0.24 23.37 上行 14.16 -9.45 跑输 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

为何会出现这种规律？我们认为这是由我国经济中长期发展趋势和钢铁行业结构所决定的。 

从我国经济中长期发展趋势来看，经济增速自 2010 年再次到达两位数增长后，开始进入到中低速发展“新常态”。经济增

速这种转变也就决定了我国钢铁行业需求景气高点已过，未来行业需求趋势将从平台期逐步向下回落。 

这期间会有波动，波动主要来自两个方面： 

（一）经济政策导致的波动。比如出现对社会经济发展造成重大冲击的突发事件，导致政府出台短期、非常规的刺激政策，

以便社会经济回归正常道路。典型的例子就是 2020 新冠疫情爆发导致全球流动性大宽松，叠加国内不断出台强刺激政策，

引发了包括钢铁在内的大宗商品涨价潮。 

（二）行业政策导致的波动。最典型例子是 2016年国家出台钢铁行业供给侧结构性改革，从行业供给端来调整钢铁行业竞

争秩序，引发钢铁行业一波新的景气高潮。 

 

图表11 我国 GDP增速走势示意图 图表12 我国钢材消费趋势图 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 
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从我国钢铁行业结构来看，我国钢铁行业结构中，普钢产品和普钢企业占据绝大多数，特钢企业及特钢产品占比较小，这就

导致普钢供需两端更容易受到政策扰动影响，而特钢受影响则相对较小。比如 2017年国家出台淘汰地条钢等落后产能政策，

普钢受益最大；再如 2012年，房地产调控政策相比上一年明显边际放松，同时叠加央行当年多次下调存贷款利率，由此地

产复苏带动普钢景气回升了一波。 

特钢在国内钢铁结构占比较小，同时下游需求主要集中在制造业领域，分散而又庞杂，这就造成了特钢产品价格比较平稳，

特钢行业的盈利也比较稳定。因此在行业整体下行周期，特钢盈利的稳定性就相对有优势，股价弹性就较好；相反在行业整

体上行周期，由于特钢盈利稳定性，爆发力度不如普钢，所以其股价弹性就相对较弱。 

图表13 我国重点优特钢企业钢材产量占比 10%左右 图表14 特钢下游需求分布分散 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：中国特钢企业协会，平安证券研究所 

 

三、 如何看待公司当下的投资价值和未来成长空间？ 

我们认为，在当下这个时点，是布局投资公司的良好时机，主要逻辑如下： 

1、行业景气下行拐点浮现，公司弹性将得到提升 

我们在 6月 17日发布的钢铁行业中期策略报告《行业景气环比或回落，关注两条投资主线》中提出：随着疫情影响逐渐消

退、经济恢复常态发展的背景下，下半年钢铁行业景气将回落，钢铁行业未来将回归疫情前的发展轨道，疫情以来的行业景

气上行周期面临拐点。结合本文前述部分分析，在行业下行周期里，特钢企业的弹性相对更足。同时，上半年公司涨幅跑输

行业指数和大盘，相对其他涨幅较高的普钢企业，公司安全边际较足。 

 

2、公司未来三年有明确产能产量增长，业绩增长确定性较强 

公司 2020年产量达 1400多万吨，“十四五”规划产销量要达到 2000万吨以上。目前，公司在手的新增产量来源有： 

（1）青岛特钢环保搬迁项目，预计 2021年下半年竣工投产，2022年将全部达产达效，这将给公司带来 110万吨以上新增

产量； 

（2）大冶特钢高品质模具钢生产线项目 2021年投产，新增 3万吨特冶锻造产品； 

（3）2021 年 1月成功竞买上海电气钢管 40%股权，从而能够参与天津钢管经营管理。加上公司原有的产线，目前管理超

过 500万吨的无缝钢管产能，这部分产能未来有望全部纳入公司合并范围。 
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另外，根据公司公布的 5月 27投资者交流活动记录，公司也在积极寻找能与公司优势互补的优秀同行企业开展合作，并积

极稳妥推进国际化发展、寻求多元海外合作模式。因此，不排除公司未来在国内外展开新的并购项目，进一步提升公司产量

规模和全球品牌影响力。 

 

3、公司高端产品规划项目进度超预期，未来公司业绩增长有支撑 

5 月 11日，公司公布了公开发行可转债预案。根据公司公告，公司将发行总规模不超过 50亿元的可转债，其中拟使用 12

亿元用于大冶基地的特冶锻造产品升级改造项目，也就是公司的“三高一特”高端产品建设项目。 

该项目总投资 35 亿元，除拟使用募集资金 12 亿元外，不足部分公司自行解决。该项目包含 2 个子项目：“大冶特殊钢有

限公司特冶锻造产品升级改造项目（二期）”和“大冶特殊钢有限公司特冶锻造产品升级改造（三期）”，建设期均为 3年。

这是公司自年报公布“十四五”高端产品规划以后，该项目最新实质性进展信息披露。根据公司同期发布的《公开发行可转

换公司债券募集资金使用可行性分析报告》内容，该“三高一特”高端项目在土地、环评、备案等方面均已经完成，已经开

始转入建设阶段。根据公司自己测算，该项目二期内部收益率为 22.18%，三期内部收益率为 18.22%，均高于公司当前整

体产品销售毛利率水平。 

图表15 公司 2011—2020年销售净利率和销售毛利率走势 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

“三高一特”特钢材料（高温/耐蚀合金、高强钢/超高强钢、高端工模具钢、特种不锈钢）因其具有高强度、耐热性和耐用

性，被广泛应用于航空航天、船舶和汽车制造等高、精、尖领域。这一领域目前国内自主保障程度较低，未来有很大的进口

替代空间。同时该类产品项目建设投资大，技术研发能力要求高，认证周期长，具有一定的生产壁垒，因此该项目投产后将

为公司未来业绩保持增长提供强有力支撑。 
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图表16 部分行业高端特殊钢进口依赖度较高 

 

资料来源：《钢铁工业年鉴》，《广大特材招股说明书》，平安证券研究所 

 

4、环保改造进一步提升公司成本竞争力 

公司 2020年报披露，共生产焦炭 486.54万吨，按照吨钢消耗焦炭 150公斤来计算（不考虑公司短流程粗钢产量），完全能

够满足公司现有钢铁产能的需要。本次可转债拟将 14亿元投资于湖北中特新化能科技有限公司焦化环保升级综合改造项目

（项目总投资 35亿元），用于将该公司现有 2座 4.3 米捣固焦炉进行淘汰并建设 2座 60孔 7米顶装焦炉，焦炭产能和环保

水平都将得到显著提升。该项目建成后，既能满足国家环保和产业政策的现实要求，也能够有效满足对大冶特殊钢有限公司

钢铁生产的配套需求，保障焦炭产品的供应质量和稳定性，稳定大冶特殊钢有限公司的生产工序，降低其生产成本。 

图表17 焦炭市场价格走势情况 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

同时，本次募集资金还将建设高参数集约化余热余能利用项目，包括““青岛润亿清洁能源有限公司续建煤气综合利用热电

项目”、“铜陵泰富特种材料有限公司 80MW超高温亚临界煤气、蒸汽综合利用发电项目 ”和“大冶特殊钢有限公司新增 80MW

亚临界燃汽轮发电机组项目”三个子项目。该项目主要内容为建设超高温亚临界煤气、蒸汽综合利用发电工程，并采购相关

配套设施用于消化公司内部的富余焦炉煤气，提高资源利用率。该项目建成后，所生产的电力和蒸汽用于自供或兄弟单位的

电力及蒸汽需求，不仅能减少对项目所在地的污染物排放，同时能够缓解企业用电供需矛盾，降低企业生产成本、提高经济

效益。 
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图表18 公司 2010—2020销售成本率走势 图表19 SW 特钢上市企业 2020年销售成本率排序 

 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

5、可转债发行有望提升公司股本流动性 

截止到 2021年一季报，公司总股本 50.47亿股，其中流通股本 12.57亿股，占比只有 24.91%。若扣除买卖受限的关联公

司湖北新冶钢和中信泰富投资公司合计持有 4.44 亿股，公司在市场上自由流通股份仅有 8.13 亿股，占总股本比重仅有

16.11%，占比较低。公司第一大股东中信特钢投资公司所持有总股本 75.05%股份于 2022年 9月 20日解禁，在现有市场

条件下，即使解禁也难以出现重大变化，所以本次发行可转换公司债将有助于提升公司股本的流动性。在没有重大变动因素

情况下，乐观预计公司年内或将能够成功发行可转换公司债。按照公司可转债发行预案，若到期全部转股，公司将新增流通

股至少超过 2亿股，占一季度流通股总额 25%左右，有效提高公司股本的流动性。 

图表20 一季报公司不同类型股本占比情况 图表21 一季报公司前 10大股东持股情况 

 

序号 股东名称 占总股本比例(%) 

1 中信泰富特钢投资有限公司 75.05  

2 湖北新冶钢有限公司 4.53  

3 江阴信泰企业管理合伙企业(有限合伙) 4.39  

4 中信泰富(中国)投资有限公司 4.26  

5 安吉冶泰企业管理合伙企业(有限合伙) 1.61  

6 安吉扬泰企业管理合伙企业(有限合伙) 1.51  

7 安吉青泰企业管理合伙企业(有限合伙) 1.10  

8 全国社保基金一零八组合 0.85  

9 香港中央结算有限公司(陆股通) 0.68  

10 安吉信富企业管理合伙企业(有限合伙) 0.66  

  合    计 94.64  
 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

公司作为我国特钢行业龙头企业，产能规模行业居首，主导产品市占率高，市场竞争力强。当下时点，公司抗周期性在行业

景气下行趋势中将再次凸显；短中期公司都有新增产量投放，高端特钢材料项目和环保项目稳步推进，未来三年成长空间十

分确定。同时，公司股本流动性随着可转债的实施将得到提升，且公司当前估值水平较低、安全边际较足，正是布局投资公
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司的良好时机。我们上调公司 2021-2023年归母净利润预测分别为 76.85亿元、84.57亿元、91.12亿元，对应 EPS 分别

为 1.52元（+0.16元）、1.68元（+0.10元）、1.81元（+0.01元），维持“推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

1、公司产能新建项目投产达效不及预期。如果公司高品质模具钢生产线项目和青岛特钢环保搬迁项目续建工程因故不能够

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。若未来经济受疫情影响复苏不及预期，制造业投资下行，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。 
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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 32045 34516 37133 

现金  9247 8024 8647 9294 

应收票据及应收账款 11799 12743 13732 14760 

其他应收款 161 173 187 201 

预付账款 751 966 1041 1119 

存货  8617 8871 9542 10290 

其他流动资产 1181 1268 1367 1469 

非流动资产 45684 44873 44197 42560 

长期投资 572 572 572 572 

固定资产 32223 31699 31806 32297 

无形资产 4121 4027 3934 3840 

其他非流动资产 8767 8575 7886 5851 

资产总计 77441 76918 78713 79693 

流动负债 37579 33856 32001 29047 

短期借款 3964 10460 6829 1911 

应付票据及应付账款 19695 20763 22335 24086 

其他流动负债 13921 2634 2836 3050 

非流动负债 11477 11358 11358 11358 

长期借款 9098 9621 9621 9621 

其他非流动负债 2378 1737 1737 1737 

负债合计 49056 45215 43359 40405 

少数股东权益 35 39 44 49 

股本  5047 5047 5047 5047 

资本公积 9206 9206 9206 9206 

留存收益 14097 17410 21057 24986 

归属母公司股东权益 28350 31664 35310 39239 

负债和股东权益 77441 76918 78713 79693  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 6487 173 13052 14043 

净利润 6028 7486 8258 8913 

折旧摊销 3051 3475 3851 4306 

财务费用 292 700 775 587 

投资损失 200 0 0 0 

营运资金变动 -4062 -11729 -74 -5 

其他经营现金流 978 242 242 242 

投资活动现金流 -1702 -2702 -3213 -2707 

资本支出 1854 2821 3175 2669 

长期投资 767 0 0 0 

其他投资现金流 -4322 -5524 -6388 -5376 

筹资活动现金流 -2081 1306 -9216 -10688 

短期借款 1397 6496 -3630 -4919 

长期借款 713 522 0 0 

其他筹资现金流 -4192 -5712 -5585 -5770 

现金净增加额 2715 -1223 623 647  

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 74728 80241 86473 92944 

营业成本 61300 64625 69518 74966 

税金及附加 462 554 597 641 

营业费用 643 562 476 465 

管理费用 1456 1581 1703 1831 

研发费用 2707 2992 3225 3466 

财务费用 292 700 775 587 

资产减值损失 -427 0 0 0 

信用减值损失 -40 0 0 0 

其他收益 310 206 206 206 

公允价值变动收益 -12 0 0 0 

投资净收益 -200 0 0 0 

资产处置收益 21 9 9 9 

营业利润 7519 9443 10395 11203 

营业外收入 45 95 95 95 

营业外支出 60 60 60 60 

利润总额 7505 9479 10431 11239 

所得税 1477 1790 1969 2122 

净利润 6028 7689 8461 9117 

少数股东损益 4 4 5 5 

归属母公司净利润 6024 7685 8457 9112 

EBITDA 10848.3

9 

13653.7

1 

15056.3

6 

16131.6

0 EPS（元）  1.19 1.52 1.68 1.81  
主要财务比率 

 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 2.9 7.4 7.8 7.5 

营业利润(%) 15.8 25.6 10.1 7.8 

归属于母公司净利润(%) 11.8 27.6 10.0 7.7 

获利能力     

毛利率(%) 18.0 19.5 19.6 19.3 

净利率(%) 8.1 9.6 9.8 9.8 

ROE(%) 21.3 24.3 24.0 23.2 

ROIC(%) 17.6 20.7 17.5 18.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 63.3 58.8 55.1 50.7 

净负债比率(%) 13.4 38.0 22.1 5.7 

流动比率 0.8 0.9 1.1 1.3 

速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 

营运能力     

总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.2 

应收账款周转率 6.5 6.6 6.6 6.6 

应付账款周转率 4.62 4.62 4.62 4.62 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.19 1.52 1.68 1.81 

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

1.29 0.03 2.59 2.78 

每股净资产(最新摊薄) 5.62 6.27 7.00 7.77 

估值比率     

P/E 17.1 13.4 12.2 11.3 

P/B 3.6 3.3 2.9 2.6 

EV/EBITDA 10.56 9.03 7.95 7.12  



 

 

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） 
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行业投资评级:  
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