
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   中信特钢（000708）公司点评   

积极优化产品结构，2021 年业绩稳定释放 

 

核准 

 2022 年 01 月 16 日 

[Table_Summary] 

事件概述：1 月 14 日，公司发布业绩快报：预计 2021 年实现归母净利 79.52 亿

元，同比+31.82%，扣非后归母净利 78.16 亿元，同比+33.58%。据此测算，2021Q4

公司实现归母净利 18.90 亿元，环比 Q3 +0.86%；扣非归母净利 18.37 亿元，环比

Q3 +0.04%。 

分析与判断： 

 公司积极优化产品结构，有效缓解原料价格波动及“能耗双控”政策等影响。

2021 年原料价格涨幅较大，其中废钢均价同比+29.9%，铁矿石均价同比+46.5%，

焦炭均价同比+46.1%，叠加“双碳”、“能耗双控”等政策影响钢材产出，公司面临

的经营环境不佳。在此背景下，公司积极优化产品结构，其中“三高一特”产品保持

高速增长，前三季度高温合金的产销超过 2020 年全年水平。另外公司多措并举，降

本增效，有效控制成本费用的增长，助推全年业绩稳定释放。 

 50 亿可转债发行获得中国证监会核准，高端产品布局有望加速。2021 年 12 月

30 日，公司发布公告：中国证监会核准公司公开发行面值总额 50 亿元可转换公司

债券。本次募集资金主要投向公司重点发展的“三高一特”等项目，其中特冶锻造产

品升级改造项目（二期）规划“三高一特”产品产能 3.9 万吨，特冶锻造产品升级改

造项目（三期）规划“三高一特”产品产能 5.2 万吨。在航空航天、能源等领域的高

端钢材料加速进口替代的大背景下，公司规划的高端产品项目发展空间广阔。 

 公司汽车用特殊钢产销量持续增长。公司生产的汽车用钢主要应用于中高端汽

车的发动机、变速箱、转向系统、传动系统、刹车系统等关键核心部位，产品质量和

稳定性达到国际一流水准。2021 年以来，公司汽车用钢销量实现持续增长，其中

2021 年 1-9 月份销量已超 2020 年全年，公司汽车用钢通过了奔驰、宝马、奥迪、

上汽、一汽、日产、丰田等认证并批量供货，并已应用于特斯拉、上汽、比亚迪、日

产等新能源汽车领域，公司未来将聚焦中高端汽车和新能源车对特钢材料的增长需

求，汽车用钢领域对公司业绩贡献有望持续增强。 

 无缝钢管板块规模协同效应可期。2021 年 2 月公司从上海电气集团有限公司

竞得上海电气集团钢管有限公司 40%的股权，其核心资产为天津钢管制造有限公司 

350 万吨无缝钢管产能。公司派出 30 多人的管理团队入驻天津钢管，全面参与生

产经营管理，目前公司可管理和协同的无缝钢管产能达到了 500 万吨，规模全世界

领先，未来规模协同效应可期。 

 投资建议：公司是全球领先的专业化特殊钢材料制造企业，随着未来“三高一

特”升级改造项目逐步投产，公司业绩释放可期。我们预计公司 2021-2023 年归母

净利润依次 79.53/92.59/109.34 亿元，对应 2022 年 1 月 14 日收盘价 22.48 元，

2021-2023 年 PE 依次为 14/12/10 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、原材料涨价超预期、项目进展不及预期。 
[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） 74,728  98,585  103,080  108,605  

增长率（%） 2.9  31.9  4.6  5.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,024  7,953  9,259  10,934  

增长率（%） 11.8  32.0  16.4  18.1  

每股收益（元） 1.19  1.58  1.83  2.17  

PE 19  14  12  10  

PB 3.9  3.2  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 14 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 74,728  98,585  103,080  108,605   成长能力（%）     

营业成本 61,300  81,638  84,389  87,807   营业收入增长率 2.90  31.92  4.56  5.36  

营业税金及附加 462  592  628  657   EBIT 增长率 18.06  34.07  11.64  15.89  

销售费用 643  838  882  926   净利润增长率 11.84  32.01  16.42  18.09  

管理费用 1,456  1,627  1,855  1,873   盈利能力（%）     

研发费用 2,707  3,450  3,671  3,834   毛利率 17.97  17.19  18.13  19.15  

EBIT 7,787  10,440  11,656  13,508   净利润率 8.07  8.07  8.99  10.07  

财务费用 292  509  565  552   总资产收益率 ROA 7.78  9.25  9.86  10.98  

资产减值损失 -427  -255  -204  -163   净资产收益率 ROE 21.25  24.81  25.64  26.64  

投资收益 -200  -206  103  119   偿债能力         

营业利润 7,519  9,536  11,277  13,180   流动比率 0.85  0.89  0.90  0.94  

营业外收支 -14  -43  11  9   速动比率 0.58  0.58  0.60  0.64  

利润总额 7,505  9,493  11,288  13,189   现金比率 0.25  0.18  0.21  0.24  

所得税 1,477  1,536  2,024  2,249   资产负债率（%） 63.35  62.68  61.49  58.73  

净利润 6,028  7,957  9,264  10,940   经营效率     

归属于母公司净利润 6,024  7,953  9,259  10,934   应收账款周转天数 9.63  11.00  10.54  10.70  

EBITDA 10,839  13,883  15,300  17,311   存货周转天数 51.31  50.50  50.77  50.68  

      总资产周转率 0.96  1.15  1.10  1.09  

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

货币资金 9,247  7,209  9,383  10,761   每股收益 1.19  1.58  1.83  2.17  

应收账款及票据 2,234  3,387  3,440  3,720   每股净资产 5.62  6.35  7.15  8.13  

预付款项 751  1,133  1,125  1,187   每股经营现金流 1.30  1.82  3.09  2.92  

存货 8,617  11,116  11,594  12,077   每股股利 0.00  0.84  1.03  1.19  

其他流动资产 10,907  13,555  14,388  15,182   估值分析         

流动资产合计 31,757  36,399  39,930  42,928   PE 19  14  12  10  

长期股权投资 572  972  1,292  1,548   PB 3.9  3.2  2.9  2.5  

固定资产 32,223  33,261  34,121  34,315   EV/EBITDA 10.51  7.96  7.09  6.20  

无形资产 4,121  4,546  5,496  6,216   股息收益率（%） 0.00  3.75  4.58  5.29  

非流动资产合计 45,684  49,598  53,948  56,658        

资产合计 77,441  85,997  93,878  99,585        

短期借款 3,964  3,964  3,964  3,964   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 19,695  22,143  24,297  24,793   净利润 6,028  7,957  9,264  10,940  

其他流动负债 13,921  14,997  16,270  16,792   折旧和摊销 3,051  3,442  3,645  3,803  

流动负债合计 37,579  41,104  44,531  45,549   营运资金变动 -3,965  -3,496  1,866  -757  

长期借款 9,098  10,298  10,498  10,698   经营活动现金流 6,572  9,181  15,586  14,725  

其他长期负债 2,378  2,502  2,692  2,242   资本开支 -2,535  -7,024  -7,664  -6,208  

非流动负债合计 11,477  12,801  13,191  12,941   投资 767  -404  -330  -266  

负债合计 49,056  53,905  57,722  58,489   投资活动现金流 -1,702  -7,631  -7,901  -6,384  

股本 5,047  5,047  5,047  5,047   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 35  39  45  51   债务募资 2,081  1,218  500  -200  

股东权益合计 28,385  32,093  36,156  41,096   筹资活动现金流 -2,081  -3,588  -5,511  -6,962  

负债和股东权益合计 77,441  85,997  93,878  99,585   现金净流量 2,800  -2,038  2,174  1,378  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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