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业绩保持增长，产品结构继续优化 
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推荐（维持） 

现价：26.14 元 

主要数据  
 

行业  钢铁  

公司网址  www.citicsteel.com 

大股东 /持股 中信泰富特钢投资有限公司

/75.05% 

实际控制人  中华人民共和国财政部 

总股本 (百万股) 5,047 

流通 A股 (百万股 ) 1,259 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 1,319 

流通 A股市值 (亿元) 329 

每股净资产 (元) 5.76 

资产负债率 (%) 64.8 
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事项： 
公司公告 2021 年中报，2021 年上半年实现营业收入 490.87 亿元，同比增长

34.83%，实现归母净利润 41.88 亿元，同比增长 52.29%，EPS 为 0.83 元。

业绩符合预期。 

 

平安观点： 
 经营稳健，业绩保持增长。根据公告，公司上半年实现营收同比增长

34.83%，实现归母净利润同比增长 52.29%，销售毛利率同比提升 0.41

个百分点，主要经营指标均保持增长。分季度来，Q1、Q2 公司分别实现

营业收入为 224.10、266.77 亿元，实现归母净利润分别为 19.27 亿元、

22.60 亿元，环比也保持增长势头，反映公司经营稳健，业绩良好。 

 公司销量创历史新高，产品结构继续优化。上半年，公司钢材产品销量达

到 755 万吨，同比增长 13.19%，创历史同期新高，年化全年销量有望超

过 1500 万吨。从产品结构来看，公司高端产品销量进一步提升，产品结

构继续优化。报告期内，“三高一特”产品销量同比增长 58%，特种装备

用钢销量同比增长 28%，棒材钎具钢、注塑机用钢实现销量同比增长 45%，

汽车胎圈帘线钢销量同比增长 28%，轴承钢线材销量同比增长 39%，汽

车紧固件销量同比增长 45%，高强度悬架簧销量同比增长 233%，传动链

条销轴钢销量同比增长 120%，海上风电管桩销量同比增长 60%，高端产

品销量增长支撑了公司良好业绩表现。 

 在建项目进度超预期，募投项目稳步推进。公司青岛特钢环保搬迁续建项

目截止到 6 月末项目进度达到 98%，有望在今年三季度实现投产，该项目

全部投产后有望给公司带来 110 万吨以上新增产量。另外，公司 5 月份公

告发行总额不超过 50 亿元的可转债，融资投向为公司重点发展的“三高

一特”、能源综合利用以及环保改造等项目，截止到中报披露日，公司已

经完成监管意见回复，项目稳步推进。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 72620 74728 80241 86473 92944 

YOY(%) 477.6 2.9 7.4 7.8 7.5 

净利润(百万元) 5386 6024 7685 8457 9112 

YOY(%) 955.8 11.8 27.6 10.0 7.7 

毛利率(%) 18.0 18.0 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) 24.5 21.9 17.2 15.6 14.5 

P/B(倍) 5.2 4.7 4.2 3.7 3.4  
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 盈利预测与投资建议：短期来看，公司青岛特钢环保搬迁续建项目有望提前投产，今年产销量有望保持增长；中长期来看，

公司募投的高端产品项目和环保项目稳步推进，未来三年成长空间确定。公司盈利稳健，产品结构不断优化，我们维持对公

司的最新盈利预测，预计公司 2021-2023 年净利润分别为 76.85 亿元、84.57 亿元、91.12 亿元，对应 EPS 分别为 1.52 元、

1.68 元、1.81 元，看好公司发展前景，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。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 
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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 13653.7 15056.3 16131.6 

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 21.9  17.2  15.6  14.5  

P/B 4.7  4.2  3.7  3.4  

EV/EBITDA 13.20 11.14 9.86 8.90 
 



 

 

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） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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