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市场价格（ 人民币）： 20.69 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 50.47 

已上市流通 A股(亿股) 12.59 

总市值(亿元) 1,044.25 

年内股价最高最低(元) 26.69/16.52 

沪深 300 指数 4186 

深证成指 12460 
 

   

相关报告 

1.《特钢龙头量价双增，营收净利稳健增

长-中信特钢业绩点评》，2022.1.16 

2.《特钢龙头受益需求提振，半年度业绩

稳 定 增 长 - 中 信 特 钢 2021 半 ... 》，
2021.8.17 

 

 

  

  
苏晨 分析师 SAC 执业编号：S1130522010001 

suchen＠gjzq.com.cn 

 
 

产品结构优化，特钢龙头稳健经营 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 74,728 97,332 106,626 111,780 115,140 

营业收入增长率 2.90% 30.25% 9.55% 4.83% 3.01% 

归母净利润(百万元) 6,024 7,953 8,826 9,668 10,541 

归母净利润增长率 11.84% 32.00% 10.99% 9.54% 9.03% 

摊薄每股收益(元)  1.194 1.576 1.749 1.915 2.089 

每股经营性现金流净额 1.28 0.56 3.12 2.93 3.07 

ROE(归属母公司)(摊薄) 21.25% 24.24% 23.17% 22.02% 20.99% 
P/E 18.26 13.00 11.83 10.80 9.91 
P/B 3.88 3.15 2.74 2.38 2.08 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司 8 月 15 日晚发布 2022 年半年报，2022 年上半年公司实现营收 518.22

亿元，同比增长 5.57%；实现归母净利润 37.77 亿元，同比减少 9.81%，实

现扣非归母净利润 36.91 亿元，同比减少 10.89%；实现 EPS 为 0.75 元。 

评论 

 上半年经营稳健，弱周期属性增强。Q2 公司归母净利润 18.29 亿元，环降

6.11%；毛利率 15.9%，环降 0.5pcts；研发费用 11.77 亿元，环增 22%。

上半年钢铁行业承压，黑色金属冶炼和压延加工业利润同降 68.7%，在 “双

循环”新发展格局下，特钢需求仍保持稳定增长。公司上半年实现钢材销售

768 万吨，下游产品应用分散，弱周期属性抵御市场行业波动，稳健经营。 

 产品结构优化调整，新能源、出口销量提升。公司目前具备 1600 多万吨特

钢生产能力，上半年公司产品下游应用占比：汽车 31%（较 21 年-2pcts）、

机械 28%（+1pcts）、能源 24%（+4pcts）、其他 17%（-3pcts）。受疫情影

响，轴承、汽车用钢等需求下滑市场环境下，公司及时调整品种结构，提高

新能源行业、出口相关产品销量，能源用钢紧抓风电市场需求，上半年销量

突破 180 万吨，风电齿轮用钢销量同增 98%，风电轴承钢同增 33%；上半

年出口量 82 万吨，同增 12%，出口业务收入同增 50%。此外，上半年公司

“小巨人”品种销量突破 268 万吨，重点品种攻关成效显著。 

 研发力度加大，多项产品取得进展。公司以解决“卡脖子”技术和强化“拳

头产品”为目标，多产品板块取得研发突破。棒材板块原创产品“高强度汽

车控制臂用钢”研制成功并批量供货等；线材板块供国内某公司汽车导向底

座零部件用热轧盘条成功替代美国进口等；板材板块首次开发 105mm 厚国

内最大厚度容器钢板等。公司策划实施了 30 余个“三高一特”重点新产品

预研项目，均取得阶段性重大进展和阶段性成果。 

盈利预测&投资建议 

 预计公司 22-24 年归母净利润分别为 88.26 亿元、96.68 亿元、105.41 亿

元，对应 EPS 分别为 1.75 元、1.92 元、2.09 元，对应 PE 分别为 12 倍、

11 倍、10 倍，维持“增持”评级。 

风险提示 

 产品价格波动风险；疫情导致的海外需求下降风险；限售股解禁风险。 
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成交金额 中信特钢 沪深300 

  

2022 年 08 月 16 日  

资源与环境研究中心 
 

中信特钢 (000708.SZ)   增持（维持评级） 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 72,620 74,728 97,332 106,626 111,780 115,140  货币资金 7,838 9,247 7,625 14,954 19,518 25,031 

增长率  2.9% 30.2% 9.5% 4.8% 3.0%  应收款项 11,817 11,960 13,914 14,739 15,452 15,916 

主营业务成本 -59,545 -61,300 -80,666 -87,312 -91,077 -93,370  存货  7,976 8,617 9,126 9,218 9,415 9,550 

%销售收入 82.0% 82.0% 82.9% 81.9% 81.5% 81.1%  其他流动资产 1,822 1,933 2,397 2,572 2,639 2,681 

毛利 13,075 13,429 16,667 19,314 20,703 21,770  流动资产 29,454 31,757 33,063 41,483 47,024 53,177 

%销售收入 18.0% 18.0% 17.1% 18.1% 18.5% 18.9%  %总资产 40.6% 41.0% 39.0% 43.5% 45.7% 48.2% 

营业税金及附加 -553 -462 -567 -621 -651 -670  长期投资 98 593 2,214 2,214 2,214 2,214 

%销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 36,480 38,749 43,272 45,231 47,012 48,138 

销售费用 -863 -643 -532 -565 -611 -629  %总资产 50.3% 50.0% 51.0% 47.4% 45.7% 43.7% 

%销售收入 1.2% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  无形资产 4,591 4,326 4,540 4,683 4,824 4,962 

管理费用 -1,446 -1,456 -1,570 -1,720 -1,803 -1,857  非流动资产 43,131 45,684 51,814 53,914 55,835 57,098 

%销售收入 2.0% 1.9% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%  %总资产 59.4% 59.0% 61.0% 56.5% 54.3% 51.8% 

研发费用 -2,786 -2,707 -3,487 -4,798 -5,030 -5,181  资产总计 72,585 77,441 84,876 95,398 102,859 110,276 

%销售收入 3.8% 3.6% 3.6% 4.5% 4.5% 4.5%  短期借款 2,676 4,043 5,384 6,884 6,868 6,876 

息税前利润（EBIT） 7,428 8,160 10,511 11,609 12,608 13,431  应付款项 30,557 26,817 25,610 28,610 29,849 30,604 

%销售收入 10.2% 10.9% 10.8% 10.9% 11.3% 11.7%  其他流动负债 4,633 6,719 7,719 8,476 8,917 9,249 

财务费用 -485 -292 -475 -842 -1,117 -1,112  流动负债 37,866 37,579 38,713 43,970 45,635 46,729 

%销售收入 0.7% 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 1.0%  长期贷款 8,385 9,098 10,421 10,421 10,421 10,421 

资产减值损失 -440 -467 -538 -384 -217 -118  其他长期负债 1,058 2,378 2,775 2,744 2,740 2,737 

公允价值变动收益 0 -12 -15 0 0 0  负债  47,308 49,056 51,909 57,134 58,795 59,887 

投资收益 -109 -200 -216 -100 0 0  普通股股东权益 25,245 28,350 32,804 38,100 43,901 50,225 

%税前利润 n.a n.a n.a n.a 0.0% 0.0%  其中：股本 2,969 5,047 5,047 5,047 5,047 5,047 

营业利润 6,492 7,519 9,548 10,384 11,374 12,401  未分配利润 10,324 13,001 17,030 22,326 28,126 34,451 

营业利润率 8.9% 10.1% 9.8% 9.7% 10.2% 10.8%  少数股东权益 31 35 164 164 164 164 

营业外收支 86 -14 -45 0 0 0  负债股东权益合计 72,585 77,441 84,876 95,398 102,859 110,276 

税前利润 6,579 7,505 9,504 10,384 11,374 12,401         

利润率 9.1% 10.0% 9.8% 9.7% 10.2% 10.8%  比率分析       

所得税 -1,190 -1,477 -1,543 -1,558 -1,706 -1,860   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 18.1% 19.7% 16.2% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 5,389 6,028 7,961 8,826 9,668 10,541  每股收益 1.814 1.194 1.576 1.749 1.915 2.089 

少数股东损益 3 4 8 0 0 0  每股净资产 8.503 5.617 6.500 7.549 8.698 9.951 

归属于母公司的净利润 5,386 6,024 7,953 8,826 9,668 10,541  每股经营现金净流 2.597 1.283 0.563 3.121 2.929 3.073 

净利率 7.4% 8.1% 8.2% 8.3% 8.6% 9.2%  每股股利 1.000 0.700 0.800 0.700 0.766 0.835 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.34% 21.25% 24.24% 23.17% 22.02% 20.99% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 7.42% 7.78% 9.37% 9.25% 9.40% 9.56% 

净利润 5,389 6,028 7,961 8,826 9,668 10,541  投入资本收益率 16.61% 15.70% 17.97% 17.69% 17.41% 16.81% 

少数股东损益 3 4 8 0 0 0  增长率       

非现金支出 3,381 3,564 673 3,494 3,506 3,565  主营业务收入增长率 477.58% 2.90% 30.25% 9.55% 4.83% 3.01% 

非经营收益 1,013 945 600 1,175 1,124 1,073  EBIT增长率 968.04% 9.85% 28.81% 10.46% 8.60% 6.53% 

营运资金变动 -2,074 -4,062 -6,394 2,256 486 328  净利润增长率 955.80% 11.84% 32.00% 10.99% 9.54% 9.03% 

经营活动现金净流 7,709 6,475 2,840 15,751 14,784 15,508  总资产增长率 845.38% 6.69% 9.60% 12.40% 7.82% 7.21% 

资本开支 -2,409 -2,535 -2,332 -5,210 -5,210 -4,660  资产管理能力       

投资 -1,003 767 -1,823 0 0 0  应收账款周转天数 6.2 9.6 7.9 7.9 7.9 7.9 

其他 423 66 83 -100 0 0  存货周转天数 27.2 49.4 40.1 40.1 40.1 40.1 

投资活动现金净流 -2,989 -1,702 -4,071 -5,310 -5,210 -4,660  应付账款周转天数 51.6 83.5 56.8 56.8 56.8 56.8 

股权募资 0 0 15 0 0 0  固定资产周转天数 164.6 157.4 124.6 110.1 101.1 92.2 

债权募资 -2,970 2,081 -6,234 1,500 -15 8  偿债能力       

其他 95 -4,162 -4,025 -4,606 -4,991 -5,340  净负债/股东权益 12.75% 13.72% 24.81% 6.14% -5.06% -15.35% 

筹资活动现金净流 -2,875 -2,081 -10,245 -3,106 -5,006 -5,332  EBIT利息保障倍数 15.3 27.9 22.1 13.8 11.3 12.1 

现金净流量 1,840 2,703 -11,472 7,335 4,568 5,516  资产负债率 65.18% 63.35% 61.16% 59.89% 57.16% 54.31%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 10 17 36 

增持 0 0 0 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.06 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-08-17 增持 26.14 N/A 

2 2022-01-16 增持 22.48 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时

的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任

何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证

券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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