
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2022 年 07 月 15 日 

甬金股份（603995.SH） 

新增项目规划，成长性再提升 
事件：公司发布关于对控股子公司增资暨关联交易的公告。公司全资子公司江苏甬金金属科技

有限公司拟与关联方青拓集团有限公司按股权比例共同向控股子公司靖江市青拓金属科技有

限公司以货币资金方式增资。本次增资总金额为 19,000 万元人民币，其中江苏甬金按照 70%

的持股比例出资 13,300 万元，青拓集团按其 30%的持股比例出资 5,700 万元，本次增资主要

用于实施“年加工 120 万吨高品质宽幅不锈钢板带项目”，该项目计划投资总额 182,872 万

元，计划建设期 3 年，开工时间视各项手续备案完成时间而定。 

新项目规模较大，显著提升公司成长性。上述公告项目加工规模为 120 万吨，根据公司年报，

2021 年公司不锈钢板带产量为 213.4 万吨，新项目规模占 2021 年产量规模的比例为 56.2%，

约占公司 2024 年规划产能（根据已公布项目推算）的 28.3%；项目对应产品为宽幅不锈钢板

带，2017 年-2021 年五年间对应产品吨毛利均值为 554 元/吨，2021 年对应产品吨毛利为 569

元/吨；新项目对应产量建设周期为 3 年，将有效提升公司远期成长性，根据已公布项目情况，

预估 2022 年-2024 年公司产能年复合增长率为 39.7%，产量年复合增长率为 32.8%。 

公司积极布局高毛利产线与海外产能，长期盈利能力提升。根据已公布项目情况，300 系及 400

系宽幅 BA 板、精密板、不锈钢水管及复合材料产品等高毛利率产品产量占比有望由 2021 年

的 20%提升至 2024 年的 24.4%，带动公司毛利率回升；在国内业务的基础上，公司加速布局

海外产能，先后在越南、泰国、印尼投建不锈钢项目，销售渠道向东南亚及欧美市场等地扩张，

有望进一步提升公司盈利能力。 

不锈钢冷轧加工为低毛利、高周转的充分竞争行业，公司在成本、渠道与效率三方面公司均做

到业内领先。（1）成本：与国内企业普遍采用的进口设备相比，甬金的自研设备产线具有成

本低、效率高特征，一方面人机匹配带来的高成材率压低单吨加工成本，另一方面自研技术加

持下，客户定制化需求的实现成本更低；（2）渠道：公司与上游主要供应商青山集团深度合

作，共建福建甬金、收购青拓上克、共建印尼甬金及靖江青拓等一系列合作正在不断深入，订

单式生产模式有效冲抵上下游产品价格波动风险；（3）效率：与行业企业相比，甬金具有更

高的周转率与更强的成本控制能力，在营收增速、资本周转率、存货周转率、营业周期方面显

著领先。 

投资建议。公司专注不锈钢冷轧加工环节，在主流产品竞争中占据优势，背靠多家不锈钢热轧

龙头企业渠道快速扩张产能，其订单式生产模式、高产能增速与产品结构转型将有效支撑其盈

利释放，稀缺高成长性与广阔市场空间有望支撑其估值走高。预计公司 2022 年~2024 年实现

归母净利分别为 8.1 亿元、11.6 亿元、14.4 亿元，EPS 分别为 2.41 元、3.44 元、4.25 元，对

应 PE 为 14.5 倍、10.2 倍、8.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：上游原料价格大幅波动、产能快速提升导致加工费超预期下降、疫情因素导致不锈

板材需求不及预期、新业务发展存在不确定性。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20,443 31,366 38,039 49,198 66,682 

增长率 yoy（%） 29.2 53.4 21.3 29.3 35.5 

归母净利润（百万元） 414 591 814 1,162 1,436 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.5 42.6 37.7 42.8 23.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.23 1.75 2.41 3.44 4.25 

净资产收益率（%） 13.6 16.3 18.9 22.2 22.3 

P/E（倍） 28.5 20.0 14.5 10.2 8.2 

P/B（倍） 3.8 3.3 2.8 2.3 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2597 4433 3563 4857 4725  营业收入 20443 31366 38039 49198 66682 

现金 1276 1721 1727 741 1005  营业成本 19388 29709 35843 46266 62801 

应收票据及应收账款 129 364 179 557 417  营业税金及附加 27 37 48 60 83 

其他应收款 58 233 1 363 86  营业费用 173 27 177 136 247 

预付账款 308 373 591 559 1062  管理费用 60 131 136 191 248 

存货 711 1582 906 2477 1995  研发费用 218 555 673 870 1179 

其他流动资产 115 159 159 159 159  财务费用 14 37 2 -14 34 

非流动资产 3610 5435 6352 7890 10262  资产减值损失 0 -19 -12 -23 -26 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 29 31 30 31 30 

固定资产 2770 3107 4073 5403 7433  公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

无形资产 325 376 429 503 557  投资净收益 15 5 10 7 9 

其他非流动资产 515 1952 1850 1983 2272  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6206 9868 9915 12747 14986  营业利润 609 872 1191 1707 2106 

流动负债 2073 3476 3024 4969 5910  营业外收入 4 0 2 1 2 

短期借款 430 435 435 835 1995  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 570 1474 865 2234 1917  利润总额 612 871 1192 1707 2106 

其他流动负债 1074 1567 1725 1900 1997  所得税 120 161 221 316 390 

非流动负债 524 2041 1754 1522 1374  净利润 491 710 971 1391 1716 

长期借款 285 1786 1500 1267 1120  少数股东损益 77 119 157 229 280 

其他非流动负债 239 255 255 255 255  归属母公司净利润 414 591 814 1162 1436 

负债合计 2597 5517 4779 6491 7284  EBITDA 806 1229 1473 2102 2691 

少数股东权益 463 609 767 996 1276  EPS（元） 1.23 1.75 2.41 3.44 4.25 

股本 233 233 338 338 338        

资本公积 1360 1383 1278 1278 1278  主要财务比率      

留存收益 1592 2019 2684 3636 4811  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3147 3742 4370 5261 6426  成长能力      

负债和股东权益 6206 9868 9915 12747 14986  营业收入(%) 29.2 53.4 21.3 29.3 35.5 

       营业利润(%) 27.0 43.1 36.6 43.3 23.4 

       归属于母公司净利润(%) 24.5 42.6 37.7 42.8 23.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.2 5.3 5.8 6.0 5.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.0 1.9 2.1 2.4 2.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.6 16.3 18.9 22.2 22.3 

经营活动现金流 762 826 1454 944 2336  ROIC(%) 11.9 12.3 14.3 17.8 17.5 

净利润 491 710 971 1391 1716  偿债能力      

折旧摊销 188 266 252 348 486  资产负债率(%) 41.8 55.9 48.2 50.9 48.6 

财务费用 14 37 2 -14 34  净负债比率(%) -6.4 21.7 16.3 32.3 36.9 

投资损失 -15 -5 -10 -7 -9  流动比率 1.3 1.3 1.2 1.0 0.8 

营运资金变动 82 -241 241 -771 111  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.3 0.3 

其他经营现金流 2 59 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -577 -1759 -1158 -1876 -2847  总资产周转率 3.6 3.9 3.8 4.3 4.8 

资本支出 633 1747 917 1538 2372  应收账款周转率 152.7 127.2 140.0 133.6 136.8 

长期投资 285 -2 0 0 0  应付账款周转率 32.2 29.1 30.7 29.9 30.3 

其他投资现金流 341 -13 -240 -339 -475  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -346 1392 -290 -453 -386  每股收益(最新摊薄) 1.23 1.75 2.41 3.44 4.25 

短期借款 59 5 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.26 2.44 4.30 2.79 6.91 

长期借款 110 1501 -287 -233 -147  每股净资产(最新摊薄) 9.31 10.64 12.49 15.13 18.58 

普通股增加 2 0 105 0 0  估值比率      

资本公积增加 33 23 -105 0 0  P/E 28.5 20.0 14.5 10.2 8.2 

其他筹资现金流 -550 -137 -3 -221 -238  P/B 3.8 3.3 2.8 2.3 1.9 

现金净增加额 -166 464 6 -1386 -897  EV/EBITDA 14.9 10.9 9.1 7.1 5.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价  
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