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[Table_Main] 
2021年半年度业绩预告点评：特钢核心资产，

业绩持续超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 74,728 86,685 95,353 99,168 

同比（%） 2.90% 16.00% 10.00% 4.00% 

归母净利润（百万元） 6024  9505  10537  11025  

同比（%） 11.84% 57.76% 10.86% 4.63% 

每股收益（元/股） 1.19  1.88  2.09  2.18  

P/E（倍） 18.01  11.42  10.30  9.84       
 

事件： 

公司发布 2021年半年度业绩预告：公司 2021 H1预计实现归母净利润 41.3-

42.3 亿元，同比增长 50.2%-53.9%。 

点评： 

 增长原因：服务高度定制化、降本增效有力，公司服务高度定制化，高
度贴合市场需求，订单稳定可持续；公司集团化高度集中的购销生产大
协同，严格管控成本，多举措降本增效，通过多种路径消化了成本大幅
上涨等不利因素。 

 拟发可转债：专注“三高一特”，顺应环保和产业政策要求。公司拟募
集不超过 50 亿人民币元，其中不超过 12 亿元用于“三高一特”产品体
系优化升级项目，不超过 1.5 亿元用于补充流动资金，其余金额都将用
于环保升级改造等项目。其中“三高一特”产品为公司主业，技术壁垒
高、进口依赖度较大，广泛应用于航空航天、船舶、新能源等重点产业；
各环保改造项目则有望为公司进一步打开降本增效空间。 

 特钢行业：前景广阔。特钢主要下游为汽车制造、工业制造和金属产品
制造等。根据中钢协的数据，2020 年我国特钢钢材产量占比仅有 10%，
而同期日本的特钢产量占比高达 21%，差距较大。与发达国家相比,国内
特钢行业存在着集中度低、合金化程度低、高附加值产品比重低等现状,

这意味着国内钢铁行业仍存在发展潜力，特钢占比还有较大提升空间。 

 中信特钢：从特钢龙头到并购专家，剑指 2000 万吨。公司作为国内特
钢龙头，也是全球钢种品种最齐全、覆盖面最广的高端特钢企业。通过
多次并购重组，2020 年公司生产特钢近 1400 万吨，国内产量占比近
11%。核心产品定位中高端，轴承钢产销量连续 10 年全球领先，多品种
钢亦是国内第一品牌。公司表示，“十四五”期间力争实现产能 2000 万
吨。 

 业绩好于我们预期，上调盈利预测：我们预计公司 2021-2023 年收入分
别为 867/954/992 亿元，同比增速分别为 16%/10%/4%；基于特钢行业
景气度高增，公司扩产技改齐发力，我们将公司 2021/2022 年归母净利
润从 75/79 亿元上调至 95/105 亿元，即 2021-2023 年归母利润分别为
95/105/110 亿元，同比增速分别为 58%/11%/5%，对应 PE 分别为
11.4/10.3/9.8 倍；考虑公司作为国内特钢龙头，估值仍处于较低水平，
故维持公司“买入”评级。 

 风险提示：特钢需求增长不及预期；原材料铁矿石价格上涨超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.50 

一年最低/最高价 15.80/36.01 

市净率(倍) 4.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
108513.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.31 

资产负债率(%) 66.56 

总股本(百万股) 5047.14 

流通 A 股(百万

股) 

1259.16 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中信特钢三大财务预测表 

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 31757  44453  54772  66256    营业收入 74,728 86,685 95,353 99,168 

  现金 9247  19998  29090  40000    减:营业成本 61,300 70,495 77,474 80,340 

  应收账款 1972  2288  2517  2617       营业税金及附加 462  347  400  397  

  存货 8617  9909  10890  11293       营业费用 643  607  782  843  

  其他流动资产 11921  12258  12275  12345         管理费用 1456  1214  1354  1418  

非流动资产 45,684 48,566 51,649 54,852      研发费用 2707  2080  2479  2975  

  长期股权投资 572  622  711  730       财务费用 292  72  -251  -558  

  固定资产 32,223 31,621 30,958 30,229      资产减值损失 427  101  111  122  

  在建工程 6,525 9,759 13,317 17,230   加:投资净收益 -200  -181  -227  -222  

  无形资产 4121  4321  4421  4421       其他收益 258 241 330 309 

  其他非流动资产 2,242 2,242 2,242 2,242      资产处置收益 21 11 19 16 

资产总计 77,441 93,018 106,421 121,108   营业利润 7519  11840  13126  13734  

流动负债 37,579 43,246 45,906 49,461   加:营业外净收支  -14  0  0  0  

短期借款 3,964 4,656 3,545 5,548   利润总额 7505  11840  13126  13734  

应付账款 13264  15254  16764  17385    减:所得税费用 1477  2330  2583  2702  

其他流动负债 20,351 23,336 25,597 26,528      少数股东损益 4  6  6  7  

非流动负债 11,477 11,877 12,077 12,177   归属母公司净利润 6024  9505  10537  11025  

长期借款 9,098 9,498 9,698 9,798  EBIT 8160 11943 12864 13194 

其他非流动负债 2,378 2,378 2,378 2,378   EBITDA 11211 15350 16482 17154 

负债合计 49,056 55,123 57,983 61,638   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 35  41  47  54    每股收益(元) 1.19  1.88  2.09  2.18  

归属母公司股东权益 28,350 37,855 48,392 59,417   每股净资产(元) 5.62  7.50  9.59  11.77  

负债和股东权益 77,441 93,018 106,421 121,108   发行在外股份(百万股) 5047  5047  5047  5047  

                             ROIC(%) 16% 18% 17% 14% 

      ROE(%) 21% 25% 22% 19% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 

18% 19% 19% 19% 

经营活动现金流  6,572   16,773   17,583   16,880   销售净利率(%) 8% 11% 11% 11% 

投资活动现金流  -1,702   -6,560   -7,021   -7,491    资产负债率(%) 63% 59% 54% 51% 

筹资活动现金流  -2,081   538   -1,470   1,521    收入增长率(%) 3% 16% 10% 4% 

现金净增加额  2,800   10,751   9,092   10,910   净利润增长率(%) 12% 58% 11% 5% 

折旧和摊销  3,051   3,407   3,618   3,960   P/E 18.01  11.42  10.30  9.84  

资本开支  4,852   6,340   6,724   7,266   P/B 3.83  2.87  2.24  1.83  

营运资本变动  1,926   -3,097   -2,464   -965   EV/EBITDA 10.03  6.69  5.63  4.89  

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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