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[Table_Title]   中信特钢（000708）2021 年年报点评   

产品结构不断优化，2021 年业绩创历史新高 

 

核准 

 2022 年 03 月 11 日 

[Table_Summary] 

事件概述：3 月 10 日，公司发布 2021 年报：2021 年实现归母净利 79.53 亿

元，同比+31.84%，扣非后归母净利 78.21 亿元，同比+33.85%。分季度来看，

2021Q4 公司实现归母净利 18.91 亿元，环比 Q3 +0.91%；扣非归母净利 18.43

亿元，环比 Q3 +0.32%，业绩符合预期。 

 点评：公司产品结构优化，“三高一特”产品销量维持高增长 

① 量：2021 年钢产品销量同比增加 3.87%，其中“三高一特”维持高增长。公司 2021

年钢产品产量为 1,499.93 万吨，同比+3.27%，销售量为 1,453.41 万吨，同比

+3.87%。分季度看，公司 2021Q4 实现销售量 356.43 万吨，环比 Q3+4.21%。产

品结构方面，“三高一特”产品持续发力，其中 2021 年超高强度钢销量同比+62.7%，

高温/耐蚀合金销量同比+44.66%，特种不锈钢销量同比+113.25%，公司产品结构

不断优化。 

② 价：原料成本大幅走高，毛利率微幅下滑 0.51pct。2021 年主要原材料铁矿石价格

同比+46.50%，焦炭价格同比+46.14%，废钢价格同比+29.90%，公司产品平均售

价 6696.83 元/吨，同比+22.83%，远低于原材料涨幅。但公司持续降本增效，叠加

“三高一特”产品放量，2021 年毛利率仅微幅下滑 0.51pct，至 17.12%。 

 未来核心看点 

① “十四五”规划实现特钢年产量超过 2000 万吨。公司发展战略规划“十四五”期间

实现特钢年产量超过 2000 万吨目标，其中 2022 年公司计划实现销售量 1490 万吨，

力争达到 1550 万吨，同比 2021 年销量增长 2.52%至 6.65%。 

② 50 亿可转债成功发行，高端产品布局有望加速。2022 年 2 月，公司成功发行 50 亿

元可转债，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

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。 

③ 无缝钢管板块规模协同效应可期。2021 年初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，公司已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，位居全球第一。 

 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，公司产品结构将进一步优化。我们预计公司 2022-

2024 年归母净利润依次 92.76/109.15/126.46 亿元，对应 2022 年 3 月 10 日

收盘价 20.13 元，2022-2024 年 PE 依次为 11/9/8 倍，维持公司“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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 97,332  103,621  109,423  115,162  
增长率（%） 27.6  6.5  5.6  5.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 7,953  9,276  10,915  12,646  
增长率（%） 31.8  16.6  17.7  15.9  
每股收益（元） 1.58  1.84  2.16  2.51  
PE 13  11  9  8  
PB 3.2  2.7  2.3  2.0  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 10 日收盘）
价） 
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1 事件概述：2021 年净利创历史新高 

公司发布 2021 年报：2021 年实现营业收入 973.32 亿元，同比+27.58%；

归母净利润 79.53 亿元，同比+31.84%；扣非后归母净利 78.21 亿元，同比

+33.85%，2021 年归母净利创历史新高，业绩符合预期。 

分季度看，2021Q4 公司实现营业收入 231.16 亿元，环比 Q3 -8.01%；归母

净利 18.91 亿元，环比 Q3 +0.91%；扣非归母净利 18.43 亿元，环比 Q3 +0.32%。 

2022 年公司经营目标：产品销售量 1490 万吨，力争达到 1550 万吨，同比

2021 年销量增长 2.52%至 6.65%。 

图 1：公司年度营业收入及同比变化  图 2：公司年度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：公司分季度营业收入及同比变化  图 4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：公司产品结构优化，“三高一特”产品维持

高增长 

2021 年钢产品销量同比增加 3.87%，其中“三高一特”维持高增长。公司

2021 年钢产品产量为 1,499.93 万吨，同比+3.27%，销售量为 1,453.41 万吨，

同比+3.87%。分季度看，公司 2021Q4 实现销售量 356.43 万吨，环比 Q3+4.21%。

产品结构方面，“三高一特”产品持续发力，其中 2021 年超高强度钢销量同比

+62.7%，高温/耐蚀合金销量同比+44.66%，特种不锈钢销量同比+113.25%，公

司产品结构不断优化。 

原料成本大幅走高，毛利率微幅下滑 0.51pct。2021 年主要原材料铁矿石价

格同比+46.50%，焦炭价格同比+46.14%，废钢价格同比+29.90%，公司产品平

均售价 6696.83 元/吨，同比+22.83%，远低于原材料涨幅。但公司持续降本增效，

叠加“三高一特”产品放量，2021 年毛利率仅微幅下滑 0.51pct，至 17.12%。 

 

图 5：公司 2021 年钢产品产量同比+3.27%  图 6：公司 2021 年营业收入构成 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7： 2021 年原材料价格大幅上涨  图 8：2021 年优特钢市场价格走高 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：Mysteel，民生证券研究院 
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图 9： 2021 年公司毛利率小幅下滑  图 10：公司分季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费占营收比重下滑，利息支出增加抬高财务费用。公司 2021 年期间费用同

比增长 7.75%至 25.77 亿元，占营收比重下滑至 2.65%；其中销售费用同比减少

17.31%至 5.33 亿元（部分出口费用调整至营业成本），利息支出增加（+1.75 亿）

及汇兑收益减少导致财务费用同比增长 62.58%至 4.75 亿元。 

 

图 11： 2021 年公司三费占营收比重下滑  图 12：2021 年公司资产负债率小幅回落 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：成功发行 50 亿可转债，高端产品布局

有望加速 

50 亿可转债成功发行，高端产品布局有望加速。2022 年 2 月，公司成功发

行 50 亿元可转债，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。 

 

表 1：“三高一特”项目情况 

项目 产品 产能（吨） 建设期 投资额 （万元） 

 高温/耐蚀合金 3500   

  高强钢/超高强钢 9000   

大冶特殊钢有限公司特冶锻造产品升级改造项目（二期） 高端工模具钢 13500 3 年 100000 

  特种不锈钢 13000   

  小计 39000   

 高温/耐蚀合金 10000   

  高强钢/超高强钢 2000   

大冶特殊钢有限公司特冶锻造产品升级改造项目（三期） 高端工模具钢 39000 3 年 250000 

  特种不锈钢 2000   

  小计 53000   

数据来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司产品结构不断优化。2021 年公司轴承钢、汽车用钢均创历史新高，轴承

钢突破 200 万吨，销量同比增长 17.7%，连续 11 年世界第一；能源用钢紧抓风

电市场需求，其中连铸大圆坯年销量创历史新高，并继续保持销量国内第一。未来

随着“三高一特”产能放量，公司产品结构将持续优化。 

图 13：2021 年公司产品下游分布 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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无缝钢管板块规模协同效应可期。2021 年初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，公司已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，位居全球第一。自特钢管理团队进驻天津钢管

以来，生产经营呈现稳定向好局面，2021 年同比减亏近 10 亿元。 
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4 盈利预测与投资建议 

 

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，公司产品结构将进一步优化。我们预计公司 2022-2024 年归母

净利润依次 92.76/109.15/126.46 亿元，对应 2022 年 3 月 10 日收盘价 20.13

元，2022-2024 年 PE 依次为 11/9/8 倍，维持公司“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期。钢材需求与宏观环境息息相关，当前外部地缘政治冲

突不断，有可能会影响全球宏观经济发展，导致公司产品需求增长不及预期。 

2）原材料涨价超预期。原材料价格大幅波动。钢材原料铁矿石进口依存度较

高，且受海外四大矿企产出影响较大，一旦出现矿山意外等事件，铁矿石价格可能

出现非理性上涨，侵蚀钢企利润。 

3）项目进展不及预期。项目建设周期较长，产业、环保政策等意外性变化可

能会影响项目进展，导致公司盈利释放不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 97,332  103,621  109,423  115,162   成长能力（%）     

营业成本 80,666  85,011  89,073  93,127   营业收入增长率 27.58  6.46  5.60  5.24  

营业税金及附加 567  622  647  686   EBIT 增长率 28.48  15.44  12.16  14.31  

销售费用 532  570  569  610   净利润增长率 31.84  16.64  17.67  15.87  

管理费用 1,570  1,658  1,696  1,727   盈利能力（%）     

研发费用 3,487  3,627  3,830  3,455   毛利率 17.12  17.96  18.60  19.13  

EBIT 10,511  12,134  13,609  15,557   净利润率 8.18  8.96  9.98  10.99  

财务费用 475  759  866  855   总资产收益率 ROA 9.37  9.32  10.24  10.98  

资产减值损失 -321  -255  -204  -163   净资产收益率 ROE 24.24  24.52  25.07  25.20  

投资收益 -216  -104  109  127   偿债能力         

营业利润 9,548  11,094  12,919  14,972   流动比率 0.85  1.04  1.08  1.16  

营业外收支 -45  -43  11  9   速动比率 0.57  0.75  0.79  0.87  

利润总额 9,504  11,051  12,930  14,981   现金比率 0.20  0.35  0.39  0.46  

所得税 1,543  1,768  2,004  2,322   资产负债率（%） 61.16  61.83  58.99  56.25  

净利润 7,961  9,283  10,925  12,659   经营效率     

归属于母公司净利润 7,953  9,276  10,915  12,646   应收账款周转天数 8.45  11.00  10.15  10.43  

EBITDA 13,608  15,734  17,412  19,518   存货周转天数 41.29  44.21  43.24  43.56  

      总资产周转率 1.15  1.04  1.03  1.00  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7,625  14,916  16,921  20,977   每股收益 1.58  1.84  2.16  2.51  

应收账款及票据 10,888  10,060  11,215  11,657   每股净资产 6.50  7.50  8.63  9.94  

预付款项 1,454  1,700  1,723  1,822   每股经营现金流 2.56  2.78  3.12  3.52  

存货 9,126  10,117  10,408  11,000   每股股利 0.80  0.84  1.03  1.19  

其他流动资产 3,970  7,195  6,590  7,402   估值分析         

流动资产合计 33,063  43,989  46,857  52,858   PE 13  11  9  8  

长期股权投资 747  1,147  1,467  1,723   PB 3.2  2.7  2.3  2.0  

固定资产 33,214  34,094  34,796  34,832   EV/EBITDA 8.20  6.91  6.14  5.28  

无形资产 4,331  4,756  5,706  6,426   股息收益率（%） 3.97  4.18  5.12  5.91  

非流动资产合计 51,814  55,570  59,762  62,314        

资产合计 84,876  99,559  106,619  115,172        

短期借款 4,607  4,607  4,607  4,607   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 16,949  20,263  20,393  21,613   净利润 7,961  9,283  10,925  12,659  

其他流动负债 17,156  17,553  18,368  19,292   折旧和摊销 3,097  3,600  3,803  3,961  

流动负债合计 38,713  42,423  43,367  45,512   营运资金变动 1,069  -265  -122  44  

长期借款 10,421  11,621  11,821  12,021   经营活动现金流 12,945  14,025  15,768  17,760  

其他长期负债 2,775  7,514  7,704  7,254   资本开支 -2,332  -7,021  -7,648  -6,198  

非流动负债合计 13,196  19,135  19,525  19,275   投资 -1,823  -404  -330  -266  

负债合计 51,909  61,558  62,892  64,787   投资活动现金流 -4,071  -7,526  -7,878  -6,367  

股本 5,047  5,047  5,047  5,047   股权募资 15  0  0  0  

少数股东权益 164  171  182  194   债务募资 -6,234  6,039  500  -200  

股东权益合计 32,968  38,001  43,726  50,385   筹资活动现金流 -10,245  793  -5,886  -7,337  

负债和股东权益合计 84,876  99,559  106,619  115,172   现金净流量 -1,367  7,291  2,005  4,056  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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