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[Table_Title]   抚顺特钢（600399.SH）2021 年年报点评   

持续加码技改项目，产能释放可期 

核准 

 2022 年 04 月 01 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：3 月 30 日，公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现归母净利

润 7.83 亿元，同比增长 42%；扣非归母净利 6.85 亿元，同比增长 34.3%。分

季度看，2021Q4，公司实现归母净利润 0.98 亿元，同比减少 33.2%、环比减少

61.3%；扣非归母净利 0.55 亿元，同比减少 63.8%、环比减少 75.3%。 

 点评：高温合金贡献提升，原料价格上涨拖累公司毛利率水平 

① 量：钢材产量同比增长 9.12%，其中高温合金产量增长 7.16%。2021 年公司实现钢

材产量 55.06 万吨，同比+9.12%，销售量 54 万吨，同比+7.81%。结构上看，高温

合金产量 0.59 万吨，同比+7.16%；不锈钢产量 8.19 万吨，同比+31.11%；工具钢

产量 7.28 万吨，同比+16.15%，合金结构钢产量 31.48 万吨，同比-1.49%。公司高

温合金业绩贡献显著，毛利占比同比提升 3.55pct，至 37.93%。 

② 价：原料成本上涨，2021 年毛利率下滑 1.89pct。2021 年公司合金结构钢售价同比

+15.5%，工具钢售价同比+6.5%，不锈钢售价同比+8.7%，高温合金售价同比

+8.8%。2021 年主要原材料上涨明显，其中废钢市场价格同比+32.5%，镍市场价格

同比+26.0%，钴市场价格同比+41.6%，明显高于公司主要产品售价涨幅，导致 2021

年公司整体毛利率下滑 1.89pct，至 20.10%。 

③ 单季度来看，2021Q4 公司归母净利 0.98 亿元，环比减少 61.3%。2021Q4 业绩环

比减少主要来自于毛利（-1.43 亿元）、资产减值损失（-0.88 亿元），毛利减少主要由

于原料成本上升，产品售价环比下滑。 

 未来核心看点 

① 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，2021 年公司高温合金

毛利率高达 42.65%，是公司唯一毛利率上升的业务，2021 年高温合金对公司毛利

贡献提升 3.55pct，至 37.93%。军用等领域需求增长有望带动高温合金产品销量的

提升，增厚公司业绩。 

② 前期规划的新增 12.4 万吨产能项目稳步推进中。公司前期规划的多个技改项目在途，

新增 12.4 万吨产能稳步推进中，产品结构有望进一步向高端化转变。 

③ 加码技改项目，未来 2 年公司产能有望加速扩张。为进一步提高公司产品交付能力及

产品质量，公司继续加码投资建设相关技术改造项目，未来 2 年将会增加相关产能 25

万吨以上，有望持续提升公司国内外市场竞争力和行业影响力。 

 投资建议：公司重点发展国防军工、航空航天等领域产品，随着多个技改项

目逐步投产，公司产品结构进一步优化，驱动业绩释放。我们预计公司 2022-2024

年归母净利润依次 10.22/13.89/19.04 亿元，对应 2022 年 3 月 31 日收盘价

14.73 元，2022-2024 年 PE 依次为 28/21/15 倍，维持公司“谨慎推荐”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） 7,414  8,430  9,693  11,574  
增长率（%） 18.2  13.7  15.0  19.4  
归属母公司股东净利润（百万元） 783  1,022  1,389  1,904  
增长率（%） 42.0  30.4  36.0  37.0  
每股收益（元） 0.40  0.52  0.70  0.97  
PE 37  28  21  15  
PB 5.0  4.2  3.5  2.9  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 31 日收盘）
价） 
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1 事件概述：2021 年归母净利同比增长 42%  

公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现营收 74.14 亿元，同比增长 18.2%；

归母净利润 7.83 亿元，同比增长 42%；扣非归母净利 6.85 亿元，同比增长 34.3%。 

分季度看，2021Q4，公司实现营收 18.46 亿元，同比增长 18.5%、环比增长

2.5%；归母净利润 0.98 亿元，同比减少 33.2%、环比减少 61.3%；扣非归母净

利 0.55 亿元，同比减少 63.8%、环比减少 75.3%。 

2022 年公司经营计划：2022 年公司计划实现钢产量 68 万吨至 74 万吨、钢

材产量 54 万吨至 60 万吨，其中“三高一特”核心产品 7.5 万吨至 8.5 万吨。 

 

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 

2.1 高温合金贡献提升，原料价格上涨拖累公司毛利率水平 

量：钢材产量同比增长 9.12%，其中高温合金产量增长 7.16%。2021 年公

司实现钢材产量 55.06 万吨，同比+9.12%，销售量 54 万吨，同比+7.81%。结构

上看，高温合金产量 0.59 万吨，同比+7.16%；不锈钢产量 8.19 万吨，同比+31.11%；

工具钢产量 7.28 万吨，同比+16.15%，合金结构钢产量 31.48 万吨，同比-1.49%。

公司紧紧抓住军工行业快速发展的形势，在订单保质保量按期交付的基础上，重点

产品接单量稳步增长，全年高温合金、超高强度钢及特冶不锈钢接单量同比均实现

一定提升，其中高温合金在钢铁业务中营收占比 17.8%，不锈钢营收占比 18.8%，

合金结构钢营收占比 41.0%。高温合金业绩贡献显著，毛利占比同比提升 3.55pct，

至 37.9%。 

价：原料成本上涨，2021 年毛利率下滑 1.89pct。2021 年公司合金结构钢

售价同比+15.5%，工具钢售价同比+6.5%，不锈钢售价同比+8.7%，高温合金售

价同比+8.8%。2021 年公司主要原材料上涨明显，其中废钢市场价格同比+32.5%，

镍市场价格同比+26.0%，钴市场价格同比+41.6%，明显高于公司主要产品售价

涨幅，导致 2021 年公司整体毛利率下滑 1.89pct，至 20.10%。分产品看，高温

合金毛利率上升 2.27pct，至 42.65%，其他主要产品毛利率均出现下滑。 

 

表 1：公司产品产销情况     

产品名称 经营指标 2019 年 2020 年 2021 年 

合金结构钢 产量（万吨） 28.85 31.96 31.48 

销量（万吨） 29.14 31.38 31.55 

平均售价（元/吨，不含税） 7969.43 8,294.37 9,582.69 

工具钢 产量（万吨） 5.64 6.27 7.28 

销量（万吨） 5.63 6.27 7.24 

平均售价（元/吨，不含税） 16131.61 14,919.62 15,883.55 

不锈钢 产量（万吨） 7.04 6.25 8.19 

销量（万吨） 6.87 6.48 7.49 

平均售价（元/吨，不含税） 14473.18 17,073.77 18,556.13 

高温合金 产量（万吨） 0.58 0.55 0.59 

销量（万吨） 0.55 0.58 0.6 

平均售价（元/吨，不含税） 191,096.31 199,434.87 216,993.07 

数据来源：公司公告，民生证券研究院    
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图 5：公司 2021 年钢材产品产量同比+9.12%  图 6：公司 2021 年高温合金产量同比+7.16% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 7：2021 年公司钢铁业务营收分布  图 8：2021 年公司钢铁业务毛利分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 9：2021 年原材料价格大幅上涨  图 10：2021 年公司钢铁生产成本分布 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 11：2021 年公司毛利率下滑  图 12：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。公司 2021 年期间费用同比上升 12.24%至 3.43 亿元，

占营收比重下滑至 4.63%。其中，销售费用同比+17.69%，至 0.63 亿元，管理费

用同比+12.13%，至 1.92 亿元，财务费用同比+8.83%，至 0.88 亿元。 

存货增加，经营活动产生的现金流量净额减少。2021 年公司主要原材料价格

涨幅较大，导致公司存货同比+37.92%，至 21.87 亿元，经营活动产生的现金流

量净额减少 2.79 亿元，至 3.40 亿元。 

 

图 13：2021 年公司三费占营收比重下滑  图 14：2021 年公司资产负债率下滑 

 

 

 
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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图 15：2021 年公司经营性净现金流减少  图 16：2021 年公司存货大幅增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 毛利下滑+资产减值，拖累 2021Q4 业绩 

2021Q4，公司实现归母净利润 0.98 亿元，同比减少 33.2%、环比减少 61.3%；

扣非归母净利 0.55 亿元，同比减少 63.8%、环比减少 75.3%。 

原料价格上涨，产品售价下跌，21Q4 毛利率环比下滑 8.54pct，至 15.45%。

环比来看，测算四季度公司主要产品售价环比下滑 1.40%，其中高温合金售价环

比-7.97%，不锈钢售价环比-1.83%，合金结构钢售价环比+2.46%，工具钢售价

环比+18.10%，其他钢材售价环比-38.23%，但主要原材料镍、钴价格仍较为强势，

21Q4 镍价格环比+2.9%，钴价格环比+18.2%，导致公司 21Q4 环比毛利下滑

8.54pct，至 15.45%，毛利环比减少 1.47 亿元。 

其他方面，21Q4 公司计提资产减值损失-0.88 亿元，信用资产减值损失+0.55

亿元，主要由于转回应收款项坏账准备所致。 

 

图 17：2021Q4 镍价环比继续走高（单位：元/吨）  图 18：2021Q4 钴价环比大幅继续上涨（单位：元/吨） 

 

 

 

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：持续加码技改项目，未来 2 年产能加

速扩张 

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，2021 年公司高

温合金毛利率高达 42.65%，是唯一毛利率上升的业务，2021 年高温合金对公司

毛利贡献提升 3.55pct，至 37.93%。公司高温合在航空航天市场占有率高达 80%

以上，军用等领域需求增长有望带动高温合金产品销量的提升，增厚公司业绩。 

前期规划的新增 12.4 万吨产能项目稳步推进中，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。公司前期规划的多个技改项目在途，新增 12.4 万吨产能稳步推

进中，产品结构有望进一步向高端化转变。 

 

表 2：前期规划的新增 12.4 万吨产能项目稳步推进中 

项目 项目内容 新增产能 预计投产时间 

均质高强度大规格高温合金、超高强度钢工程

化建设项目 

新建一台 30 吨真空感应炉和一台 30 吨真空自耗炉及其

附属设施 
4 

 

2022 年 6 月 

锻造厂新建 70MN 快锻机技术改造工程 新建一台 70MN 快锻机、60 吨操作机、20 吨无轨车 2022 年初 

高温合金、高强钢产业化技术改造项目 

（1 期） 

新建一台 12 吨真空感应炉、一台 1 吨真空感应炉和一

台 200kg 真空感应炉及其附属设施；新建五台 12 吨真

空自耗炉及其附属设施 

4.4 

 

2022 年下半年 

锻造厂新建 22MN 精锻机生产线及附属设施 相关厂房、设备 2023 年下半年 

实林公司新建高合金小棒材生产线及附属设施 相关厂房、设备 4  2022 年底 

资料来源：公司公告，民生证券研究院    

 

加码技改项目，未来 2 年公司产能有望加速扩张。为进一步提高公司产品交

付能力及产品质量，公司继续加码投资建设相关技术改造项目，公司拟 2022-2023

年计划投资总额 10.76 亿元，其中，2022 年度投资总额 5.58 亿元，未来 2 年将

会增加相关产能 25 万吨以上。公司将突破现有高温合金、超高强度钢等重点产品

产能瓶颈，提升国内外市场竞争力和行业影响力。 

 

表 3：加码技改项目，未来 2 年公司产能有望加速扩张 

项目 项目内容 新增产能 建设周期 

进一步提升军品产能技术改造

项目 

新建 1 台 12 吨真空感应炉（进口），3 台 12 吨真空自耗炉

（进口），同时增加配套辅助工艺设备及辅助设施。 

增加感应钢产能 0.48 万吨/

年；增加自耗钢产能 0.54

万吨/年 

2022-2023 

连轧厂提升产能技术改造项目 
连轧厂轧线及冷床区域提升生产能力技术改造；精整后部提升

生产能力技术改造。 
增加产能约 20 万吨/年 2022-2023 

第三炼钢厂新建 12 台保护气氛

电渣炉技术改造项目 
新建 12 台 3 吨保护气氛电渣炉及配套厂房设备设施。 

增加电渣钢产能 2.88 万吨/

年 
2022-2023 
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第三炼钢厂新建 8 台电渣炉技

术改造项目 

新建 1 台 30 吨三工位双支臂恒熔速保护气氛电渣炉；3 台 15

吨单支臂保护气氛恒熔速电渣炉；4 台 3 吨恒熔速电渣炉，同

时新建配套厂房和辅助设备设施。 

增加电渣钢产能 2.7 万吨/

年 
2022-2023 

其他 
中心实验室高档品种检验能力提升项目、第二炼钢厂新建铸线

及更新三台铸钢车项目、66KV 变电所新建工程等 

对目前设备进行提升、改

造以提升产品质量。 
2022-2023 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们把公司业务分为合金结构钢、工具钢、不锈钢、高温合金四个部分。随着

航空、航天及能源动力燃机领域的快速发展，对高温合金、超高强度钢等特钢市场

需求持续增长，公司技改项目稳步建设投产，我们对公司各业务板块拆分如下： 

1）合金结构钢：预计该业务 2022-2024 年分别实现营业收入 33.0、36.3 与

39.6 亿元，毛利率分别为 17.9%、18.2%与 18.5%。 

 

表 4：公司合金结构钢业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 30.0 33.0 36.3 39.6 

YoY  9.9% 9.9% 9.2% 

成本 25.0 27.1 29.7 32.3 

毛利 5.0 5.9 6.6 7.3 

毛利率(%) 16.7% 17.9% 18.2% 18.5% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

2）工具钢业务：预计该业务 2022-2024 年分别实现营业收入 12.2、14.8 与

19.9 亿元，毛利率分别为 9.2%、9.5%与 9.8%。 

 

表 5：公司工具钢业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 11.4 12.2 14.8 19.9 

YoY  6.7% 21.2% 34.7% 

成本 10.6 11.1 13.4 18.0 

毛利 0.8 1.1 1.4 1.9 

毛利率(%) 7.1% 9.2% 9.5% 9.8% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

3）不锈钢业务：预计该业务 2022-2024 年分别实现营业收入 16.5、17.6 与

21.7 亿元，毛利率分别为 25.5%、26.0%与 26.5%。 

 

表 6：公司不锈钢业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 13.8 16.5 17.6 21.7 

YoY  19.2% 6.9% 23.4% 

成本 10.8 12.3 13.0 16.0 

毛利 3.1 4.2 4.6 5.8 

毛利率(%) 22.1% 25.5% 26.0% 26.5% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 
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4）高温合金业务：预计该业务 2022-2024 年分别实现营业收入 16.0、21.2

与 26.6 亿元，毛利率分别为 44.3%、45.4%与 46.2%。 

 

表 7：公司高温合金业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 13.0 16.0 21.2 26.6 

YoY  22.5% 32.4% 25.9% 

成本 7.5 8.9 11.6 14.3 

毛利 5.6 7.1 9.6 12.3 

毛利率(%) 42.6% 44.3% 45.4% 46.2% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

综上，我们预计公司2022-2024年分别实现营业收入84.3、96.9与115.7亿元，

分别同比+13.7%、+15.0%与+19.9%；预计毛利率分别为22.4%、23.6%与24.3%。 

表 8：公司营业总收入及毛利预测 

单位：亿元 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 74.1 84.3 96.9 115.7 

YoY  13.7% 15.0% 19.4% 

成本 59.2 65.4 74.0 87.7 

毛利 14.9 18.9 22.9 28.1 

毛利率(%) 20.1% 22.4% 23.6% 24.3% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析与投资建议 

我们选取新材料领域图南股份、钢研高纳作为可比公司。整体看，公司估值低

于可比公司，估值仍有一定上升空间。 

公司重点发展国防军工、航空航天等领域产品，随着多个技改项目逐步投产，

公司产品结构进一步优化，驱动业绩释放。我们预计公司 2022-2024 年归母净利

润依次 10.22/13.89/19.04 亿元，对应 2022 年 3 月 31 日收盘价 14.73 元，2022-

2024 年 PE 依次为 28/21/15 倍，维持公司“谨慎推荐”评级。 

表 9：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300855.SZ 图南股份 48.05 0.89 1.19 1.59 - 54  40  30  - 

300034.SZ 钢研高纳 35.56 0.66  0.95  1.31  - 54  38  27  - 

600399.SH 抚顺特钢 14.73 0.40 0.52 0.70 0.97 37  28  21  15  

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：股价时间为 2022 年 3 月 31 日；图南股份、钢研高纳未出 2021 年报，2021 年-2023 年每股收益为 wind 一致预期，2024 年每股收益预测值暂缺。 
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期。如果军工、动力燃机等下游领域发展不及预期，导致

公司相关产品订单不足，公司相关产线产能利用率不足，可能会影响公司业绩释放。 

2）原材料涨价超预期。公司产品的原材料主要包括镍、钴、废钢等，如果主

要原材料镍、钴等采购价格出现大幅波动，将直接导致公司产品成本出现波动，并

进而影响公司的盈利能力。 

3）项目进展不及预期。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 7,414  8,430  9,693  11,574   成长能力（%）     

营业成本 5,924  6,538  7,404  8,765   营业收入增长率 18.21  13.69  14.98  19.41  

营业税金及附加 69  78  89  98   EBIT 增长率 46.50  21.48  24.15  32.68  

销售费用 63  71  81  93   净利润增长率 42.02  30.42  35.99  37.03  

管理费用 192  217  252  289   盈利能力（%）     

研发费用 309  403  471  478   毛利率 20.10  22.44  23.61  24.27  

EBIT 925  1,123  1,395  1,851   净利润率 10.57  12.12  14.33  16.45  

财务费用 88  101  88  64   总资产收益率 ROA 7.66  8.84  10.97  13.17  

资产减值损失 -88  -43  -26  -12   净资产收益率 ROE 13.37  14.85  16.80  18.71  

投资收益 34  33  40  47   偿债能力         

营业利润 862  1,052  1,389  1,904   流动比率 3.46  3.39  3.32  3.34  

营业外收支 -78  -27  3  3   速动比率 2.07  2.15  2.08  2.08  

利润总额 784  1,025  1,392  1,907   现金比率 0.70  0.89  0.87  0.95  

所得税 1  3  2  3   资产负债率（%） 42.69  40.46  34.68  29.63  

净利润 783  1,022  1,389  1,904   经营效率     

归属于母公司净利润 783  1,022  1,389  1,904   应收账款周转天数 17.01  17.30  17.20  17.23  

EBITDA 1,143  1,144  1,447  1,874   存货周转天数 134.77  129.28  127.54  128.12  

      总资产周转率 0.73  0.73  0.77  0.80  

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

货币资金 1,153  1,732  1,876  2,429   每股收益 0.40  0.52  0.70  0.97  

应收账款及票据 345  390  452  542   每股净资产 2.97  3.49  4.19  5.16  

预付款项 90  155  154  191   每股经营现金流 0.17  0.55  0.62  0.74  

存货 2,187  2,251  2,537  3,042   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,904  2,083  2,180  2,348   估值分析         

流动资产合计 5,679  6,611  7,200  8,552   PE 37  28  21  15  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.0  4.2  3.5  2.9  

固定资产 3,269  3,602  4,239  4,655   EV/EBITDA 26.51  26.06  20.15  15.00  

无形资产 757  733  710  686   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,544  4,945  5,462  5,905        

资产合计 10,224  11,557  12,661  14,457        

短期借款 0  100  67  79   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,117  1,229  1,393  1,649   净利润 783  1,022  1,389  1,904  

其他流动负债 523  623  707  832   折旧和摊销 219  21  52  23  

流动负债合计 1,641  1,952  2,168  2,559   营运资金变动 -747  -116  -301  -509  

长期借款 2,409  2,409  1,909  1,409   经营活动现金流 340  1,077  1,223  1,454  

其他长期负债 314  314  314  314   资本开支 -254  -428  -533  -432  

非流动负债合计 2,724  2,724  2,224  1,724   投资 156  -93  47  48  

负债合计 4,365  4,676  4,391  4,283   投资活动现金流 -54  -487  -446  -337  

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 -65  100  -533  -488  

股东权益合计 5,859  6,881  8,270  10,174   筹资活动现金流 -140  -10  -633  -565  

负债和股东权益合计 10,224  11,557  12,661  14,457   现金净流量 138  579  144  553  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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