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666[Table_Main] 
2021 年半年度报告&重大事项点评：业绩高

增长兑现，精密零部件项目前景广阔 

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） 173 334 626 777 

同比（%） 22.4% 92.9% 87.3% 24.2% 

每股收益（元/股） 0.81 1.56 2.92 3.63 

P/E（倍） 54.38 28.19 15.05 12.12      
 

事件： 

广大特材发布 2021 年半年度报告： 2021 年 H1 公司实现归母净利润为 1.5

亿元，同比增长 68%，符合我们预期。公司预计投资 22 亿元，建设大型

高端装备用核心精密零部件项目。 

点评： 

 业绩高增长兑现：零部件类收入占比大幅提高，海风铸件、铸钢件表现
亮眼。2021H1 公司持续优化产品结构，零部件类收入占比为 62.67%，
同比上升 37.22pct；风电铸件产能逐步释放，铸钢件项目贡献收入增量。 

 大型高端装备用核心精密零部件项目：前景广阔。公司决定以全资子公
司鑫盛智造公司为项目实施主体，投资 22 亿元，建设周期 24 个月，
年产能 8.4 万件。产品涉及行星销轴、齿轮箱端盖等精密机械零部件。 

 从齿轮钢到齿轮箱零部件。产品主要用于风电、轨道交通及其他高
端装备制造业，有着良好的市场前景。结合国家碳中和目标、风机
大型化发展及装备配套行业向大型、重型、精密方向发展的必然趋
势，公司决定以风电齿轮钢材料为基础，增加精密机械部件精加工
工序，逐步向风电市场供应风电机组大型齿轮箱零部件等产品。 

 产业基础坚实，客户资源优质。项目实施前公司已具备风电主轴、
铸件等零部件精加工生产线的运行经验；且公司风电领域主要客户
为南高齿、西门子等全球龙头齿轮箱制造厂以及明阳智能、东方电
气等风电整机厂商。公司将进一步加强与现有风电大客户的合作，
实现产能消化。该项目不仅使公司现有相关专利技术可转化为生产
能力，更可以使生产能力达到规模效益。 

 特钢材料板块：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。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。 

 业绩符合我们预期，继续推荐：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%；考虑业绩符合
预期，我们维持对公司 2021-23 年归母净利分别为 3.3/6.3/7.8 亿元的预
测，对应增速分别为 92.5%/87.3%/24.3%；对应 PE 分别为 28x/15x/12x。
考虑公司下游高景气，公司作为低估值高端零部件及特钢新材料生产企
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。 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 43.95 

一年最低/最高价 25.68/45.00 

市净率(倍) 3.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
4353.69 

 
基础数据            
 
每股净资产(元) 11.03 

资产负债率(%) 62.93 

总股本(百万股) 214.24 

流通 A 股(百万

股) 

99.06 
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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 3,705 4,567 5,682   营业收入 1,810 3,476 5,726 6,932 

  现金 449 544 583 747   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 55 65 44 

  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 6,574 7,876 9,117   营业利润 206 401 740 916 

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 200 396 736 912 

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 173 334 626 777 

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) 0.81 1.56 2.92 3.63 

归属母公司股东权益 1,748 2,049 2,605 3,295   每股净资产(元) 8.16 9.33 11.93 15.15 

负债和股东权益 4,147 6,574 7,876 9,117   发行在外股份(百万股) 165 214 214 214 

                             ROIC(%) 9.2% 11.6% 17.2% 20.0% 

      ROE(%) 9.9% 16.7% 24.5% 23.9% 

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% 68.8% 66.9% 63.9% 

筹资活动现金流 1,038 514 58 -479   收入增长率(%) 14.0% 92.0% 64.7% 21.1% 

现金净增加额 107 95 39 165  净利润增长率(%) 22.4% 92.9% 87.3% 24.2% 

折旧和摊销 97 139 208 258  P/E 54.38 28.19 15.05 12.12 

资本开支 772 932 443 124  P/B 5.39 4.71 3.68 2.90 

营运资本变动 -492 131 -270 -52  EV/EBITDA 28.36 18.35 10.79 8.44 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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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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