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抚顺特钢（600399.SH） 

2021H1 归母净利润预增 126.38%~145.47%，超市场预期 
事件：公司发布 2021 年半年度业绩预告。预计 2021H1 公司实现归母净
利润（4.15~4.50 亿元，+126.38%~145.47%），扣非归母净利润
（3.90~4.20 亿元，+158.45%~178.33%）；其中 Q2 实现归母净利
润 （ 2.42~2.77 亿 元 ， 同 比 +134.81%~168.75% ， 环 比
+40.11%~60.36%）。 
 
我们认为抚顺特钢是军工核心材料企业，2021Q2 业绩同比、环比均大幅
增长进一步验证了军工产业的高景气度。抚顺特钢作为我国武器装备建设的
基石企业，其核心卡位优势将使得其成为军工高景气的长期核心受益者。 
 
1、 长期成长赛道：抚顺特钢所处军工最长赛道。 
高温合金：全面备战能力建设带来高确定性的军工高景气红利，高温合金是
军工中最长的赛道：军用航空发动机列装+维修+商用航发三驾马车拉动需
求，我们预计未来 10 年国内航发用高温合金需求达 3200 亿元，此外还有
燃气轮机、核电等民用市场需求不断扩容。 
高强钢：抚顺特钢在国内率先研发生产 A100 钢、300M 钢，产品广泛应用
于飞机起落架、航空发动机轴、导弹、舰艇壳体等关键部件，因此抚钢也是
“军机、导弹”等产品的核心供应商，军机导弹放量列装也会带动高强钢需
求持续增长。 
 
2、高壁垒带来稳固的产业格局。高温合金材料对研发实力、经验积淀要求
很高；下游航发等产品也要求非常高的质量稳定性，一旦进入用户供应链体
系，一般不轻易更换。抚顺特钢拥有国内同行难以超越的科研能力和工艺技
术，是军工配套材料重要的研发和生产基地，在军品领域具备显著的规模优
势。高壁垒铸就寡头特征的产业格局，很难有新进入者致使抚钢拥有长期较
高确定性的成长。 

3、核心卡位：抚顺特钢在国内航空航天变形高温合金市占率 80%以上，
高强钢市占率 95%以上。拥有极高的市占率既证明了公司的能力，其订单
节奏也决定了整个产业链的交付情况，换句话说，这类企业订单、业绩释放
不出来，军工产业链景气度或被证伪。 

4、沙钢入主内部管理改善显著，业绩有望持续增长。一方面下游装备从“多
品种、小批量”进入“大规模批产”，钢企盈利的规模效应有望显现；另一
方面沙钢入主，内部管理改善降本增效明显，我们预计公司长期有望保持
30%~50%的业绩增长。 
 
投资建议：抚顺特钢是我国军工装备放量建设的基石企业，三高一特产品在
航发、军机、导弹等高壁垒领域拥有很高的市占率且有望长期保持，意味着
拥抱抚钢则是拥抱军工行业的高景气度，而公司 2021Q2 业绩同比、环比均
大幅增长进一步验证了其高景气度，基于此我们上调公司盈利预测，预计
2021-2023 年归母净利润分别为 8.82、12.03、16.03 亿元，对应估值 39X、
29X、22X，维持 “买入”评级。 

风险提示：军品放量、公司扩产进程等不及市场预期、原材料价格波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,741 6,272 6,862 7,716 8,678 

增长率 yoy（%） -1.8 9.3 9.4 12.4 12.5 

归母净利润（百万元） 302 552 882 1,203 1,603 

增长率 yoy（%） 

 

 

-88.4 82.6 59.8 36.4 33.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.15 0.28 0.45 0.61 0.81 

净资产收益率（%） 6.7 11.0 14.9 16.9 18.4 

P/E（倍） 114.9 62.9 39.4 28.9 21.6 

P/B（倍） 7.8 6.9 5.9 4.9 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 6 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 钢铁 

前次评级 买入 

7 月 6 日收盘价(元) 17.60 

总市值(百万元) 34,708.96 

总股本(百万股) 1,972.10 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 36.68 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   余平 

执业证书编号：S0680520010003 

邮箱：yuping@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《抚顺特钢（600399.SH）：2021Q1 归母净利润 1.73

亿元，同比增长 115.53%》2021-04-30 

2、《抚顺特钢（600399.SH）：中国特殊钢的摇篮，军

工装备放量建设的基石企业》2021-04-21   

 

-59%

0%

59%

119%

178%

238%

297%

356%

416%

2020-07 2020-11 2021-03 2021-07

抚顺特钢 沪深300 



 2021 年 07 月 07 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4272 4993 5494 5832 5947  营业收入 5741 6272 6862 7716 8678 

现金 151 861 933 902 1073  营业成本 4790 4893 5304 5886 6530 

应收票据及应收账款 1218 450 846 1207 1102  营业税金及附加 66 76 69 58 56 

其他应收款 8 14 28 29 26  营业费用 84 54 51 50 43 

预付账款 84 200 111 239 154  管理费用 163 171 158 154 139 

存货 1602 1586 1695 1574 1709  研发费用 302 407 377 370 364 

其他流动资产 1208 1881 1881 1881 1881  财务费用 65 81 77 85 73 

非流动资产 4281 4230 4228 4267 4296  资产减值损失 -63 -65 -48 -54 -69 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 14 37 9 25 36 

固定资产 3354 3390 3403 3474 3542  公允价值变动收益 16 9 12 15 17 

无形资产 799 783 735 687 639  投资净收益 20 32 10 21 34 

其他非流动资产 128 58 90 106 115  资产处置收益 1 -0 0 0 0 

资产总计 8553 9224 9722 10099 10243  营业利润 297 588 906 1226 1629 

流动负债 1267 1378 1562 1485 1764  营业外收入 14 17 8 18 26 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 8 54 5 5 6 

应付票据及应付账款 929 913 935 964 1074  利润总额 304 551 909 1240 1649 

其他流动负债 339 464 627 522 690  所得税 2 -1 27 37 46 

非流动负债 2810 2815 2333 1864 1391  净利润 302 552 882 1203 1603 

长期借款 2409 2409 1927 1459 985  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 400 406 406 406 406  归属母公司净利润 302 552 882 1203 1603 

负债合计 4077 4193 3894 3349 3155  EBITDA 626 878 1218 1567 1995 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.15 0.28 0.45 0.61 0.81 

股本 1972 1972 1972 1972 1972        

资本公积 2178 2178 2178 2178 2178  主要财务比率      

留存收益 319 870 1752 2955 4558  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4476 5030 5827 6749 7088  成长能力      

负债和股东权益 8553 9224 9722 10099 10243  营业收入(%) -1.8 9.3 9.4 12.4 12.5 

       营业利润(%) 214.1 97.7 54.1 35.4 32.8 

       归属于母公司净利润(%) -88.4 82.6 59.8 36.4 33.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.6 22.0 22.7 23.7 24.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3 8.8 12.8 15.6 18.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.7 11.0 14.9 16.9 18.4 

经营活动现金流 1050 620 939 1372 1893  ROIC(%) 6.2 8.7 12.3 14.8 17.1 

净利润 302 552 882 1203 1603  偿债能力      

折旧摊销 167 194 177 196 216  资产负债率(%) 47.7 45.5 40.1 33.2 30.8 

财务费用 65 81 77 85 73  净负债比率(%) 59.6 38.8 23.6 13.5 3.6 

投资损失 -20 -32 -10 -21 -34  流动比率 3.4 3.6 3.5 3.9 3.4 

营运资金变动 523 -269 -174 -76 52  速动比率 2.0 1.8 1.9 2.2 1.9 

其他经营现金流 13 94 -12 -15 -17  营运能力      

投资活动现金流 -1239 74 -2 -25 4  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

资本支出 51 85 -2 38 30  应收账款周转率 4.2 7.5 7.5 7.5 7.5 

长期投资 -1192 112 150 173 198  应付账款周转率 6.4 5.3 5.3 5.3 5.3 

其他投资现金流 -2380 272 147 187 232  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -92 -89 -77 -85 -73  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.28 0.45 0.61 0.81 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.31 0.48 0.70 0.96 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.27 2.55 3.00 3.61 4.42 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 114.9 62.9 39.4 28.9 21.6 

其他筹资现金流 -92 -89 -77 -85 -73  P/B 7.8 6.9 5.9 4.9 4.0 

现金净增加额 -281 605 860 1262 1824  EV/EBITDA 57.8 40.5 28.7 22.1 17.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 6 日收盘价 
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