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⚫ 公司发布 2022 年半年度报告。2022H1 公司实现营收 518.22 亿元，同比+5.57%；

归母净利 37.77 亿元，同比-9.81%。分季度来看，2022Q2 公司实现营收 272.44 亿

元，同比+2.13%，环比+10.85%；归母净利 18.29 亿元，同比-19.11%，环比-

6.11%；扣非归母净利 18.14 亿元，同比-18.47%，环比-3.36%。 

⚫ 克服疫情干扰，2022H1 特钢销量同比增长 1.7%。公司 2022H1 实现钢材销量 768

万吨，同比增长 1.7%，单月最高销量达 142 万吨，创历史新高。 

⚫ 紧抓风电市场需求，灵活调整产品结构，凸显弱周期属性。面对主导产品轴承、汽

车用钢下滑的不利市场环境，公司紧抓风电市场需求，2022H1 能源用钢销量突破

180 万吨，其中连铸大圆坯销量创历史新高，并继续保持国内销量第一，风电齿轮

用钢销量同比增长 98%，风电轴承钢同比增长 33%。 

⚫ 向关联股东借款 60 亿元，继续向 1600 万吨产销规模的年度目标迈进。公司在中报

日同时发布公告，将向中信泰富有限公司等三家股东申请合计不超过 60 亿元的股东

贷款。公司计划通过内生增长和外延并购的方式推进特钢产销量的增长，该大额股

东贷款将有助于公司实现 1600 万吨产销规模的年度目标。 

⚫ 研发费率再创新高，隐形冠军品种销量突破 268 万吨。2022H1 公司研发费用率达

4.13%，再创历史新高，半年度获得授权专利 162 项，同比增长 20%，并在无缝钢

管、特冶锻造等板块取得新的突破。同时重点培育了 70 余个“小巨人”项目，

2022H1 公司在细分市场领域的隐形冠军品种销量突破 268万吨。 

 

 

 

⚫ 由于 2022 年下半年大宗原材料价格回落，以及公司钢材销量稳步提升，我们调整公

司 2022-2024 年 EPS 为 1.77、1.98、2.23 元（原 2022-2024 年预测值为 1.84、

2.06、2.32 元）。根据可比公司 2022 年 14 倍 PE 的估值，维持买入评级，目标价

24.78 元。。 

风险提示 
产业与企业结构转型升级进度低于预期。特钢下游行业发展速度低于预期。 

 
 
 
 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 76,289 97,332 99,262 107,475 113,003 

  同比增长(%) 5.1% 27.6% 2.0% 8.3% 5.1% 

营业利润(百万元) 7,528 9,548 10,743 12,019 13,492 

  同比增长(%) 16.0% 26.8% 12.5% 11.9% 12.3% 

归属母公司净利润(百万元) 6,032 7,953 8,945 10,012 11,245 

  同比增长(%) 12.0% 31.8% 12.5% 11.9% 12.3% 

每股收益（元） 1.20 1.58 1.77 1.98 2.23 

毛利率(%) 17.6% 17.1% 18.2% 18.1% 18.9% 

净利率(%) 7.9% 8.2% 9.0% 9.3% 10.0% 

净资产收益率(%) 22.5% 26.0% 25.4% 24.8% 24.5% 

市盈率 16.8 12.8 11.4 10.1 9.0 

市净率 3.6 3.1 2.7 2.4 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元）  市盈率  

    2022/8/15 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

广大特材 688186 34.94  0.82  1.87  2.33  2.55  42.51  18.71  14.97  13.70  

久立特材 002318 18.36  0.81  1.12  1.26  1.41  22.59  16.44  14.58  12.98  

永兴材料 002756 157.19  2.19  14.58  17.45  19.50  71.93  10.78  9.01  8.06  

南钢股份 600282 3.08  0.66  0.75  0.86  0.94  4.64  4.11  3.58  3.28  

  最大值            71.93  18.71  14.97  13.70  

  最小值           4.64  4.11  3.58  3.28  

  平均数           35.42  12.51  10.53  9.50  

  调整后平均           32.55  13.61  11.79  10.52  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 9,268 7,625 14,346 18,374 24,220  营业收入 76,289 97,332 99,262 107,475 113,003 

应收票据、账款及款项融资 11,802 13,777 14,050 15,213 15,995  营业成本 62,836 80,666 81,182 88,019 91,623 

预付账款 754 1,454 1,483 1,605 1,688  营业税金及附加 462 567 546 591 622 

存货 8,617 9,126 9,184 9,957 10,365  销售费用 643 532 547 563 593 

其他 1,343 1,081 1,073 1,073 1,073  管理费用及研发费用 4,166 5,057 5,431 5,863 6,371 

流动资产合计 31,784 33,063 40,135 46,222 53,341  财务费用 304 475 519 448 374 

长期股权投资 572 747 747 747 747  资产、信用减值损失 467 538 430 108 65 

固定资产 32,223 33,206 42,444 43,749 44,587  公允价值变动收益 (12) (15) (15) (15) (15) 

在建工程 6,525 10,058 4,479 4,177 3,476  投资净收益 (200) (216) (100) (100) (100) 

无形资产 4,121 4,331 4,187 4,043 3,898  其他 331 282 252 252 252 

其他 2,242 3,471 3,314 3,618 3,612  营业利润 7,528 9,548 10,743 12,019 13,492 

非流动资产合计 45,684 51,814 55,171 56,334 56,320  营业外收入 45 79 70 70 70 

资产总计 77,468 84,876 95,307 102,557 109,661  营业外支出 60 124 124 124 124 

短期借款 4,510 4,607 4,607 4,607 4,607  利润总额 7,514 9,504 10,690 11,965 13,439 

应付票据及应付账款 19,161 16,949 17,057 18,494 19,251  所得税 1,478 1,543 1,736 1,943 2,182 

其他 13,921 17,156 17,222 17,504 17,694  净利润 6,036 7,961 8,954 10,022 11,256 

流动负债合计 37,592 38,713 38,887 40,605 41,552  少数股东损益 4 8 9 10 11 

长期借款 9,098 10,421 10,421 10,421 10,421  归属于母公司净利润 6,032 7,953 8,945 10,012 11,245 

应付债券 0 0 5,000 5,000 5,000  每股收益（元） 1.20 1.58 1.77 1.98 2.23 

其他 2,378 2,775 3,063 3,394 3,699        

非流动负债合计 11,477 13,196 18,484 18,815 19,120  主要财务比率      

负债合计 49,069 51,909 57,371 59,420 60,672   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 35 164 172 182 194  成长能力      

实收资本（或股本） 5,047 5,047 5,047 5,047 5,047  营业收入 5.1% 27.6% 2.0% 8.3% 5.1% 

资本公积 9,206 9,173 9,173 9,173 9,173  营业利润 16.0% 26.8% 12.5% 11.9% 12.3% 

留存收益 13,986 18,406 23,313 28,451 34,241  归属于母公司净利润 12.0% 31.8% 12.5% 11.9% 12.3% 

其他 125 179 231 283 335  获利能力      

股东权益合计 28,400 32,968 37,936 43,137 48,990  毛利率 17.6% 17.1% 18.2% 18.1% 18.9% 

负债和股东权益总计 77,468 84,876 95,307 102,557 109,661  净利率 7.9% 8.2% 9.0% 9.3% 10.0% 

       ROE 22.5% 26.0% 25.4% 24.8% 24.5% 

现金流量表       ROIC 16.0% 18.5% 17.5% 17.0% 17.4% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 6,036 7,961 8,954 10,022 11,256  资产负债率 63.3% 61.2% 60.2% 57.9% 55.3% 

折旧摊销 2,808 2,359 2,216 2,608 2,792  净负债率 15.6% 24.8% 17.0% 5.6% 0.0% 

财务费用 304 475 519 448 374  流动比率 0.85 0.85 1.03 1.14 1.28 

投资损失 200 216 100 100 100  速动比率 0.61 0.61 0.79 0.89 1.03 

营运资金变动 (2,080) (2,456) (113) (367) (340)  营运能力      

其它 4,451 4,390 907 73 354  应收账款周转率 38.1 45.3 43.1 44.3 43.7 

经营活动现金流 11,718 12,945 12,583 12,885 14,536  存货周转率 7.2 8.8 8.6 8.9 8.7 

资本支出 (4,767) (6,768) (6,227) (3,543) (2,829)  总资产周转率 1.0 1.2 1.1 1.1 1.1 

长期投资 (480) (170) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3,546 2,867 (107) (115) (115)  每股收益 1.20 1.58 1.77 1.98 2.23 

投资活动现金流 (1,702) (4,071) (6,334) (3,658) (2,944)  每股经营现金流 2.32 2.56 2.49 2.55 2.88 

债权融资 1,150 2,144 5,028 123 83  每股净资产 5.62 6.50 7.48 8.51 9.67 

股权融资 0 (34) 0 0 0  估值比率      

其他 (8,578) (12,355) (4,557) (5,322) (5,829)  市盈率 16.8 12.8 11.4 10.1 9.0 

筹资活动现金流 (7,428) (10,245) 472 (5,199) (5,746)  市净率 3.6 3.1 2.7 2.4 2.1 

汇率变动影响 12 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.3 8.9 8.1 7.3 6.6 

现金净增加额 2,600 (1,367) 6,720 4,028 5,846  EV/EBIT 14.0 11.0 9.7 8.8 7.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得
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