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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：限电及成本影响逐步消

减，继续看好 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,810 2,716 4,562 5,703 

同比（%） 14.0% 50.0% 68.0% 25.0% 

归母净利润（百万元） 173 272 582 773 

同比（%） 22.4% 56.8% 114.5% 32.8% 

每股收益（元/股） 0.81 1.27 2.72 3.61 

P/E（倍） 68.09 43.42 20.25 15.25       

事件： 

公司发布 2021 年三季度报告：2021 年前三季度公司实现收入为 19.8 亿

元，同比增长 49.8%；实现归母净利润为 1.91 亿元，同比增长 37%。 

点评： 

 限电及原材料涨价影响了三季度业绩：2021 年 9 月 30 日，公司在公开
平台表示：江苏省能耗双控和限电政策对公司短期生产造成了一定影
响。此外，根据企业原材料备货周期，二季度废钢、生铁价格均大幅上
涨至历史高位且维持较长时间，公司三季度成本大幅攀升。 

 动力煤期货价格大跌，限电影响有望消除。10 月 19 日以来，国家发改
委 4 天连发 9 文，旨在做好煤炭市场保供稳价工作。10 月 27 日，动力
煤期货价格为 1145 元/吨，一周内降幅已超 30%。在政府多举措实施保
供稳价的情况下，动力煤价格或回归合理区间，随着电厂盈利恢复以及
动力煤供应增加，电荒现象将逐步缓解，公司限电的影响有望消除。 

 废钢价格下行，成本压力逐步缓解：2021 年 10 月 27 日，废钢价格为
3505 元/吨，较高点（2021 年 5 月中旬）已下滑 10%。公司的成本压力
也将有望逐步缓解，我们预计铁矿石进入中期熊市，废钢价格走势类似，
公司未来至少 3-5 年将处于成本有利期。 

 风电业务：需求超预期，公司优先受益。据“风电伙伴行动方案”，“十
四五”风电下乡容量高达 50GW；此外，风机大兆瓦机型推广加速，风
电成本下降进度超预期，催化需求持续增长。我们认为 “十四五”期间
国内风电年均装机有望超 50GW，CAGR 近 15%，为上游零部件领域提
供需求新增量。公司风电收入占比已提升至 64%（2021 年 H1），大兆瓦
铸件、齿轮箱等风电零部件有望先后迎来放量期。 

 特钢新材料：具备高温合金量产能力，静待放量。高温合金被誉为“现
代工业皇冠上的明珠”。据公司 2021 年半年报，公司高温合金 GH4169、
GH3230 等相关产品均取得不同程度进展。公司对高温合金、耐蚀合金
等特殊合金材料进行产能扩建，将为公司增加 3700 吨产能。 

 业绩略低于预期，继续看好。我们预计公司 2021-2023 年收入为 27/46/57

亿元，增速分别为 50%/68%/25%；将公司 2021-23 年归母净利从
3.3/6.3/7.8亿元调整至2.7/5.8/7.7亿元，对应增速分别为57%/115%/33%，
对应 PE 分别为 43x/20x/15x。考虑公司限电、成本压力有望逐步消除，
且相对于高温合金、风电零部件同行估值优势明显，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；公司投产进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 55.03 

一年最低/最高价 25.68/71.28 

市净率(倍) 3.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
5451.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.67 

资产负债率(%) 52.22 

总股本(百万股) 214.24 

流通 A 股(百万

股) 

99.06 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 3,947 4,866 5,241   营业收入 1,810 2,716 4,562 5,703 

  现金 449 941 2,129 2,240   减:营业成本 1,383 2,096 3,444 4,248 

  应收账款 635 1,242 1,048 1,487      营业税金及附加 13 19 30 35 

  存货 920 1,546 1,449 1,206      营业费用 46 54 78 105 

  其他流动资产 212 217 240 308        管理费用 59 79 119 160 

非流动资产 1,930 3,227 4,211 4,596      研发费用 75 109 173 237 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 39 48 42 16 

  固定资产 985 1,777 2,324 2,666      资产减值损失 0 2 1 1 

  在建工程 701 1,163 1,550 1,546   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 7,174 9,077 9,837   营业利润 206 330 695 917 

流动负债 1,608 2,997 4,068 4,200   加:营业外净收支  -6 -4 -5 -5 

短期借款 365 700 800 700   利润总额 200 326 690 912 

应付账款 875 1,619 2,483 2,583   减:所得税费用 27 51 103 135 

其他流动负债 368 678 785 917      少数股东损益 0 3 5 5 

非流动负债 792 951 1,265 1,202   归属母公司净利润 173 272 582 773 

长期借款 784 938 1,255 1,190  EBIT 261 365 726 933 

其他非流动负债 8 12 10 11   EBITDA 358 507 943 1,214 

负债合计 2,399 3,947 5,333 5,402   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 3 7 12   每股收益(元) 0.81 1.27 2.72 3.61 

归属母公司股东权益 1,748 3,224 3,737 4,423   每股净资产(元) 8.16 15.05 17.44 20.65 

负债和股东权益 4,147 7,174 9,077 9,837   发行在外股份(百万股) 165 214 214 214 

                             ROIC(%) 9.2% 7.4% 15.4% 17.7% 

      ROE(%) 9.9% 8.5% 15.7% 17.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.6% 22.8% 24.5% 25.5% 

经营活动现金流 -163 61 1,946 965  销售净利率(%) 9.6% 10.0% 12.8% 13.6% 

投资活动现金流 -770 -1,435 -1,199 -665   资产负债率(%) 57.9% 55.0% 58.7% 54.9% 

筹资活动现金流 1,038 1,866 440 -189   收入增长率(%) 14.0% 50.0% 68.0% 25.0% 

现金净增加额 107 492 1,188 110  净利润增长率(%) 22.4% 58.4% 114.0% 32.5% 

折旧和摊销 97 141 217 281  P/E 68.09 43.42 20.25 15.25 

资本开支 772 1,290 987 384  P/B 6.75 3.66 3.15 2.67 

营运资本变动 -492 -399 1,102 -109  EV/EBITDA 35.00 25.13 12.83 9.81 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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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。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


