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市场数据  
收盘价(元) 17.34 

一年最低/最高价 17.34/27.78 

市净率(倍) 2.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,833.77 

总市值(百万元) 87,517.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.94 

资产负债率(%,LF) 61.93 

总股本(百万股) 5,047.14 

流通 A 股(百万股) 1,259.16  
 

相关研究  
《中信特钢(000708)：2021 年半

年度业绩预告点评：特钢核心资

产，业绩持续超预期》 

2021-08-05 

《中信特钢(000708)：从特钢龙

头到并购专家》 

2020-11-19 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 97,332 100,689 104,918 110,584 

同比 27.58 3.45 4.20 5.40 

归属母公司净利润（百万元） 7,953 9,413 10,599 11,827 

同比 31.84 18.36 12.60 11.58 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.58 1.86 2.10 2.34 

P/E（现价&最新股本摊薄） 11.00 9.30 8.26 7.40 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报暨 2022 年一季报：公司 2021 年实现营收 973.3

亿元，同比增长 27.6%，实现归母净利润 79.5 亿元，同比增长 31.8%；

2022Q1 实现营收 245.8 亿元，同比增长 6.9%，实现归母净利润 19.5 亿元，

同比增长 0.9%。 

点评： 

◼ 盈利韧性凸显，强业绩穿越周期。在 2021Q4 原燃料价格暴增、钢铁同
业业绩普遍环比下滑的情况下，公司 2021Q4 年实现归母净利润 18.9 亿
元，环比仍有增长，体现出公司较强的盈利韧性；公司已实现 2014-2021

年连续 7 年业绩增长。 

◼ 品种钢比例持续优化。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；汽
车用钢销量突破 300 万吨，连续 14 年全国第一；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。 

◼ 产业布局不断完善。2021 年 1 月，公司成功参股天津钢管并全面参与
生产经营管理，实际管控的无缝钢管年产量超过 500 万吨，位居全球
第一。公司铁合金项目与 1 万吨负极材料项目也在持续推进中。2021 年
公司发行 50 亿元可转债获得证监会核准批复并顺利发行。 

◼ 特钢行业：特钢需求量仍将有所增长。特钢主要下游为汽车制造、工业
制造等。根据中钢协，2020 年我国特钢产量占比仅有 10%，而同期日本
特钢产量占比为 21%，差距较大。与发达国家相比,国内特钢行业存在着
集中度低、高附加值产品比重低等现状,这意味着国内特钢占比还有较
大提升空间。 

◼ 中信特钢：从特钢龙头到并购专家，剑指产能 2000 万吨。公司作为国
内特钢龙头，也是全球钢种品种最齐全、覆盖面最广的高端特钢企业。
通过多次并购重组，2020 年公司特钢国内产量占比近 11%，且核心产品
定位中高端。公司表示，“十四五”期间力争实现产能 2000 万吨。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年收入分别为
1007/1049/1106 亿元，同比增速分别为 3%/4%/5%；2022-2024 年归母
利润分别为 94/106/118 亿元，同比增速分别为 18%/13%/12%，对应 PE 

分别为 9.3/8.3/7.4 倍；考虑公司作为国内特钢龙头，估值仍处于较低水
平，故维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：特钢需求增长不及预期；原材料铁矿石价格上涨超预期。  
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中信特钢三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 33,063 36,670 38,249 44,731  营业总收入 97,332 100,689 104,918 110,584 

货币资金及交易性金融资产 7,625 9,456 10,415 14,957  营业成本(含金融类) 80,666 82,676 86,138 90,568 

经营性应收款项 15,231 16,116 16,579 17,586  税金及附加 567 598 617 654 

存货 9,126 9,962 10,111 11,011  销售费用 532 550 574 605 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,570 1,624 1,692 1,784 

其他流动资产 1,081 1,136 1,143 1,177  研发费用 3,487 3,590 3,567 3,649 

非流动资产 51,814 53,362 56,022 58,203  财务费用 475 172 56 -32 

长期股权投资 747 1,079 1,332 1,625  加:其他收益 231 403 630 885 

固定资产及使用权资产 33,236 32,392 32,096 31,604  投资净收益 -216 -151 -157 -166 

在建工程 10,058 12,558 15,575 18,333  公允价值变动 -15 0 0 0 

无形资产 4,331 4,292 4,378 4,401  减值损失 -538 -439 -167 -85 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 52 50 46 54 

长期待摊费用 190 190 190 190  营业利润 9,548 11,341 12,625 14,044 

其他非流动资产 3,232 2,832 2,432 2,032  营业外净收支  -45 140 170 80 

资产总计 84,876 90,032 94,270 102,934  利润总额 9,504 11,481 12,795 14,124 

流动负债 38,713 39,415 38,613 41,738  减:所得税 1,543 2,061 2,188 2,288 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,384 776 776 776  净利润 7,961 9,419 10,607 11,836 

经营性应付款项 16,949 21,291 20,141 22,250  减:少数股东损益 8 6 8 10 

合同负债 3,337 4,274 4,009 4,449  归属母公司净利润 7,953 9,413 10,599 11,827 

其他流动负债 13,042 13,073 13,687 14,263       

非流动负债 13,196 12,996 12,796 12,486  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 1.86 2.10 2.34 

长期借款 10,421 10,221 10,021 9,721       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10,354 11,650 12,330 13,324 

租赁负债 20 20 20 10  EBITDA 13,451 14,584 15,243 16,417 

其他非流动负债 2,755 2,755 2,755 2,755       

负债合计 51,909 52,411 51,409 54,224  毛利率(%) 17.12 17.89 17.90 18.10 

归属母公司股东权益 32,804 37,451 42,683 48,522  归母净利率(%) 8.17 9.35 10.10 10.69 

少数股东权益 164 170 178 188       

所有者权益合计 32,968 37,621 42,861 48,709  收入增长率(%) 27.58 3.45 4.20 5.40 

负债和股东权益 84,876 90,032 94,270 102,934  归母净利润增长率(%) 31.84 18.36 12.60 11.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 12,945 16,282 12,364 16,480  每股净资产(元) 6.50 7.42 8.46 9.61 

投资活动现金流 -4,071 -4,458 -5,494 -5,304  最新发行在外股份（百万股） 5,047 5,047 5,047 5,047 

筹资活动现金流 -10,245 -9,993 -5,911 -6,634  ROIC(%) 19.08 19.62 19.98 19.78 

现金净增加额 -1,367 1,831 959 4,541  ROE-摊薄(%) 24.24 25.13 24.83 24.37 

折旧和摊销 3,097 2,933 2,913 3,093  资产负债率(%) 61.16 58.21 54.53 52.68 

资本开支 -2,332 -4,376 -5,484 -5,246  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.00 9.30 8.26 7.40 

营运资本变动 -6,394 3,135 -2,219 552  P/B（现价） 2.67 2.34 2.05 1.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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