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[Table_Title]   抚顺特钢（600399）公司点评   

限产政策导致产量下滑，拖累 2021Q4 业绩  2022 年 01 月 14 日 

[Table_Summary] 

事件概述：1 月 13 日，公司发布公告：预计 2021 年实现归母净利 7.28 亿元至 8.15

亿元，扣非后归母净利 6.43 亿元至 7.04 亿元。据此测算，2021Q4 公司实现归母

净利 0.43 亿元至 1.30 亿元，环比 Q3 -83.12%至-48.86%；扣非归母净利 0.13 亿

元至 0.74 亿元，环比 Q3 -94.25%至-66.82%，低于我们的预期。 

分析与判断： 

 2021Q4 业绩下滑或是限产所致。在国家“压减粗钢产量”、“能耗双控”等政

策大背景下，假定公司 2021 年钢材产量与 2020 年持平，据此测算，2021Q4 公司

钢材产量 7.08 万吨，环比 Q3 大幅下滑 43.27%，同比 2020Q4 大幅下滑 40.10%。

产销量下滑或导致单吨钢材的折旧摊销费用上升。 

 2021Q4 产品价格环比下滑，原料成本下滑，电力成本上升。价格方面，2021Q4

不锈钢市场价格环比小幅下滑 0.60%，合金结构钢市场价格环比下滑 3.22%，工模

具钢市场价格环比上涨 1.86%。原料方面，2021Q4 废钢市场价格环比下滑 6.48%，

但随着电价市场化改革加速推进，电价上涨可能影响公司生产成本。整体看，

2021Q4 业绩环比大幅下滑的主要原因是产销量以及产品价格的下降。 

 高温合金领域未来贡献可期。高温合金对公司毛利贡献较大，2020 年公司高温

合金毛利率高达 40.38%，为公司贡献毛利超过 32%。公司高温合在航空航天市场

占有率高达 80%以上。军用等领域高温合金的需求增长有望带动高温合金产品销量

的提升，进一步增厚公司业绩。 

 技改项目加码，未来 2-3 年内新增产能 12.4 万吨，产品结构有望进一步向高

端化转变。公司四大主打产品高温合金、超高强度钢、特冶不锈钢、高档工模具钢广

泛服务于航空航天、国防军工、能源电力、石油化工、交通运输、机械机电、环保节

能等六大领域。公司多个技改项目在途，预计未来 2-3 年内新增产能达 12.4 万吨，

其中 2022 年是投产高峰期。公司高端产品下游景气度高，公司高温合金现有产能

约为 5000 吨，随着技改项目投产，未来产能或将提升至万吨以上。公司在特钢市场

需求稳定增长的背景下，持续加大研发投入，并加码多个技改项目，高端产品产能

扩张可期，产品结构有望进一步向高端化转变。 

 投资建议：公司重点发展国防军工、航空航天等领域产品，随着技改项目逐步

投产，公司产品结构进一步优化，竞争力有望不断增强，驱动业绩释放。我们预计公

司 2021-2023 年归母净利润依次 7.73/10.08/12.84 亿元，对应 2022 年 1 月 13 日

收盘价 17.85 元，2021-2023 年 PE 依次为 46/35/27 倍，首次覆盖，给予公司“谨

慎推荐”评级。 

 风险提示：产品需求不及预期，原材料价格大幅波动等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,272  6,794  7,856  9,130  

增长率（%） 9.3  8.3  15.6  16.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 552  773  1,008  1,284  

增长率（%） 82.6  40.2  30.3  27.4  

每股收益（元） 0.28  0.39  0.51  0.65  

PE 64  46  35  27  

PB 5.8  8.4  7.2  6.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 13 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 6,272  6,794  7,856  9,130   成长能力（%）     

营业成本 4,893  5,184  5,965  6,890   营业收入增长率 9.26  8.32  15.62  16.23  

营业税金及附加 76  68  86  99   EBIT 增长率 105.37  61.46  17.55  19.93  

销售费用 54  58  67  78   净利润增长率 82.64  40.22  30.27  27.43  

管理费用 171  199  224  260   盈利能力（%）     

研发费用 407  395  467  547   毛利率 21.99  23.70  24.07  24.54  

EBIT 552  891  1,047  1,256   净利润率 8.79  11.38  12.83  14.06  

财务费用 81  101  86  61   总资产收益率 ROA 5.98  7.66  9.30  10.81  

资产减值损失 -65  -65  -38  -13   净资产收益率 ROE 10.97  13.33  14.79  15.86  

投资收益 32  31  37  43   偿债能力         

营业利润 588  803  1,007  1,283   流动比率 3.62  4.05  3.98  4.03  

营业外收支 -37  -27  3  3   速动比率 2.33  2.82  2.74  2.77  

利润总额 551  776  1,010  1,286   现金比率 0.63  1.08  1.15  1.28  

所得税 -1  2  2  2   资产负债率（%） 45.46  42.50  37.13  31.84  

净利润 552  773  1,008  1,284   经营效率     

归属于母公司净利润 552  773  1,008  1,284   应收账款周转天数 26.21  30.34  28.96  29.42  

EBITDA 746  940  1,081  1,292   存货周转天数 118.30  119.56  119.14  119.28  

      总资产周转率 0.68  0.67  0.73  0.77  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 861  1,587  1,964  2,516   每股收益 0.28  0.39  0.51  0.65  

应收账款及票据 450  555  618  731   每股净资产 2.55  2.94  3.45  4.10  

预付款项 200  172  213  240   每股经营现金流 0.31  0.44  0.41  0.49  

存货 1,586  1,633  1,897  2,227   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,896  2,018  2,098  2,204   估值分析         

流动资产合计 4,993  5,965  6,791  7,917   PE 64  46  35  27  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.8  8.4  7.2  6.0  

固定资产 3,390  3,575  3,781  3,952   EV/EBITDA 41.49  52.86  45.13  36.97  

无形资产 783  760  738  716   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,230  4,129  4,044  3,959        

资产合计 9,224  10,093  10,835  11,876        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 913  980  1,123  1,299   净利润 552  773  1,008  1,284  

其他流动负债 464  494  585  667   折旧和摊销 194  49  34  35  

流动负债合计 1,378  1,474  1,708  1,966   营运资金变动 -269  -124  -320  -397  

长期借款 2,409  2,409  1,909  1,409   经营活动现金流 620  872  818  965  

其他长期负债 406  406  406  406   资本开支 -85  30  68  67  

非流动负债合计 2,815  2,815  2,315  1,815   投资 112  -99  51  51  

负债合计 4,193  4,290  4,024  3,781   投资活动现金流 74  -38  156  161  

股本 1,972  1,972  1,972  1,972   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -13  0  -500  -500  

股东权益合计 5,030  5,804  6,811  8,095   筹资活动现金流 -89  -108  -597  -575  

负债和股东权益合计 9,224  10,093  10,835  11,876   现金净流量 605  726  377  551  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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