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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 31366 35227 45584 58011

同比增长 53.4% 12.3% 29.4% 27.3%

归母净利润(百万元) 591 777 1168 1601

同比增长 42.6% 31.4% 50.3% 37.1%

毛利率 5.3% 5.3% 5.6% 5.7%

净利率 2.3% 2.6% 3.0% 3.2%

净资产收益率 15.8% 18.1% 22.5% 25.2%

每股收益(元) 1.75 2.30 3.45 4.74

每股经营现金流(元) 2.44 3.48 4.35 6.00

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司发布 2022年半年度报告，2022年上半年公司实现营业收入

209.75亿元，同比增长 48.39%；实现归母净利润 3.02亿元，同比增长

6.15%；实现扣非后归母净利润 2.94亿元，同比增长 7.97%。

 经营数据：2022H1公司共销售不锈钢冷轧产品 120.91万吨，其中 300系
不锈钢冷轧不锈钢板 106.51万吨，400系冷轧不锈钢板 14.21万吨。根据

营收成本数据测算可得：2022H1公司不锈钢板带产品吨营收 17348元，

较 2021H1增加 3829元；吨成本 16516元，较 2021H1增加 3633元；吨

毛利 832元，较 2021H1增加 196元。

 产能快速释放推动公司业绩稳步增长。2022H1公司业绩实现稳步增长，

主要受益于产品销量增长：报告期内浙江甬金迁建项目等多个在建项目

陆续建成投产，公司产品产销量快速提升。2022H1公司冷轧产品入库产

量为 121.82 万吨，同比增长 15.80%。销量为 120.91 万吨，同比增长

15.64%。但由于 2022H1公司四费同比增长了 131.78%，挤占了利润空

间，导致公司归母净利润增速低于销量增速。

 公司期间费用率同比上升：经济下行叠加疫情影响，2022H1公司销售毛

利率为 4.80%，较 2021年下降 0.49pct；销售净利率为 1.77%，较 2021
年下降 0.50%。期间费用率方面，2022H1公司销售费用率为 0.07%，较

2021 年小幅增加 0.01pct；管理费用率为 0.30%，较 2021 年小幅下降

0.12pct；研发费用率为 1.73%，较 2021年上升 0.72pct。研发费用率提升

＃dyCompany＃
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＃summary＃
较为明显，主要由于本期新项目投产较多，研发投入增加所致。受本期借款

利息支出增加及汇率波动影响，公司财务费用率为 0.52%，较 2021年提高

0.34pct。合计来看，2022H1公司期间费用率为 2.62%，同比 2021H1提高了

0.95pct，公司费用率虽有所提高，但费用控制水平仍较为优秀。

 原材料价格上涨导致经营现金流状况有所恶化：在销售结算方面，公司对不

锈钢加工、贸易类客户大多采用预收 10%-20%定金、款到发货的结算模式，

对特定的大型终端制造客户一般会给予一定的信用账期。整体上，公司销售

回款逾期风险较小。2022年上半年，公司销售商品和提供劳务收到现金/营
业收入为 105%，虽然较 2021年下降 7pct，但整体销售回款状况仍处于较优

区间。此外，报告期内经营性现金流为-4.92亿元，这主要是由于应收账款

和存货增加较多所致。

 成本效率优势明显，产能放量推动业绩增长。公司凭借生产成本和运营效率

方面的优势，逐步确立了在我国不锈钢冷轧板带材行业的龙头地位。公司未

来产能提升空间较大：仅在 2022年上半年就有 “年产能 25万吨精密不锈

钢板带项目”等多个项目建成投产；可转债募投项目“年加工 19.5万吨超

薄精密冷轧不锈钢板带项目”预计于 2022年内建成投产；甘肃甬金第一条

生产线和江苏甬金“年加工 9.5万吨高性能优特不锈钢材料技改项目”预计

于 2023年投产。在产能快速扩充的背景下，预计公司 2022-2024年销量分

别为 260万吨、340万吨和 450万吨，同比分别增长了 24.01%、30.77%和

32.35%。销量的快速释放为公司业绩高速增长奠定坚实基础。

风险提示：原材料价格波动风险、加工费下调风险、下游需求不及预期等。
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报告正文

1、财务分析: 主营业务量利齐升，助推公司业绩稳步增长

 营收与利润情况：2022年上半年公司实现营业收入 209.75亿元，同比增长

48.39%；实现归母净利润 3.02亿元，同比增长 6.15%；实现归母扣非净利

润 2.94亿元，同比增加 7.97%。

图 1、2022H1 公司营业收入同比增长 48.39% 图 2、2022H1 公司归母净利润同比增长 6.15%

资料来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理

 经营数据：2022H1公司共销售不锈钢冷轧产品 120.91万吨，其中 300系不

锈钢冷轧不锈钢板 106.51万吨，400系冷轧不锈钢板 14.21万吨。根据营收

成本数据测算可得：2022H1 公司不锈钢板带产品吨营收 17348 元，较

2021H1 增加 3829元；吨成本 16516元，较 2021H1增加 3633元；吨毛利

832元，较 2021H1增加 196元。

 产能快速释放推动公司业绩稳步增长：公司上半年业绩实现稳步增长，主要

受益于报告期内公司浙江甬金迁建项目、广东甬金二期项目、越南甬金项目

等多个项目陆续建成投产，产品产销量快速提升。2022H1公司冷轧产品入

库产量为 121.82万吨，同比增长 15.80%。销量为 120.91万吨，同比增长

15.64%。但由于 2022H1公司四费同比增长了 131.78%，导致公司归母净利

润增速低于销量增速。

 公司期间费用率同比上升：经济下行叠加疫情影响，2022H1 公司销售毛利

率为 4.80%，较 2021 年下降 0.49pct；销售净利率为 1.77%，较 2021 年下

降 0.50%。期间费用率方面，2022H1 公司销售费用率为 0.07%，较 2021 年

小幅增加 0.01pct；管理费用率为 0.30%，较 2021 年小幅下降 0.12pct；研

发费用率为 1.73%，较 2021 年上升 0.72pct。研发费用率提升较为明显，主

要由于本期新项目投产较多，研发投入增加所致。受本期借款利息支出增加

及汇率波动影响，公司财务费用率为 0.52%，较 2021 年上升 0.34pct。合计

来看，2022H1 公司期间费用率仅为 2.62%，同比 2021H1 提高了 0.95pct，
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公司费用率虽有所提高，但费用控制水平仍较为优秀。

图 3、2022H1 公司销售毛利率为 4.80% 图 4、2022H1 公司期间费用率为 2.62%

资料来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理

 原材料价格上涨导致经营现金流状况有所恶化：在销售结算方面，公司对不

锈钢加工、贸易类客户大多采用预收 10%-20%定金、款到发货的结算模式，

对特定的大型终端制造客户一般会给予一定的信用账期。整体上，公司销售

回款逾期风险较小。2022年上半年，公司销售商品和提供劳务收到现金/营
业收入为 105%，虽然较 2021年下降 7pct，但整体销售回款状况仍处于较优

区间。此外，报告期内经营性现金流为-4.92亿元，这主要是由于应收账款

和存货增加较多所致。

图 5、2022H1 公司经营性现金净流量为-4.92 亿元

资料来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理

2、公司看点：成本效率优势行业领先，产能释放助开辟业绩增长空间

 公司逐步成长为我国不锈钢冷轧领域龙头企业，主要依靠两方面的优势：

（1）成本优势：公司拥有强大的自研设备能力。采用自研设备，一方面能
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够降低采购成本和折旧费用，另一方面自研设备能够更好地满足公司生产需

要，实现人机协同，提高公司产能利用率；（2）效率优势，公司通过多年来

不断优化管理，生产经营效率不断提高，存货周转率、应收账款周转率等关

键营运指标处于行业领先地位。

 成本效率优势明显，产能放量推动业绩增长。公司凭借生产成本和运营效率

方面的优势，逐步确立了在我国不锈钢冷轧板带材行业的龙头地位。公司未

来产能提升空间较大：仅在 2022年上半年就有 “年产能 25万吨精密不锈

钢板带项目”等多个项目建成投产；可转债募投项目“年加工 19.5万吨超

薄精密冷轧不锈钢板带项目”预计于 2022年内建成投产；甘肃甬金第一条

生产线和江苏甬金“年加工 9.5万吨高性能优特不锈钢材料技改项目”预计

于 2023年投产。在产能快速扩充的背景下，预计公司 2022-2024年销量分

别为 260万吨、340万吨和 450万吨，同比分别增长了 24.01%、30.77%和

32.35%。销量的快速释放为公司业绩高速增长奠定坚实基础。

表 1、公司新增产能规模较大

分类 矿山名称 产能情况

越南甬金
年产能 25 万吨精密不锈钢

板带项目
2022 年 4 月正式投产

江苏甬金
年加工 7.5 万吨超薄精密

不锈钢板带项目
2022 年 5 月底完工结项

广东甬金
年加工 32 万吨宽幅冷轧项

目
2022 年初已全面投产

浙江甬金
年加工 12.5 万吨精密冷轧

不锈钢生产线项目
已全面投产

浙江甬金
年加工 19.5 万吨超薄精密

冷轧不锈钢板带项目
设备安装阶段，预计 22 年底前全部建成

江苏甬金
年加工 9.5 万吨高性能优

特不锈钢材料技改项目

第一条生产线于今年 4 月安装调试完成，第

二条线计划于 8 月开始安装调试，预计

2023 年该项目两条生产线可以全部达产

甘肃甬金
年加工 22 万吨精密不锈钢

板带项目

2022 年 4 月正式开工建设，第一条生产线

预计明年一季度投产

镨赛精工 年加工 5.5 万吨复合材料

项目

第二条生产线下半年开始进行设备安装

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

3、盈利预测及投资建议

 公司是我国精密冷轧不锈钢板带材领域龙头企业，随着经营效率的不断优化

和在建产能逐步放量，公司业绩有望实现稳步增长。我们预计 2022-2024年
公司归母净利润分别为 7.77、11.68、16.01亿元，EPS分别为 2.30、3.45、
4.74元，8月 17日收盘价对应 PE分别为 18.2、12.1、8.8倍，维持“审慎增
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持”评级。

4、风险提示

 原材料价格波动风险、加工费下调风险、下游需求不及预期等。
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 4433 5354 7967 10740 营业收入 31366 35227 45584 58011
货币资金 1721 2715 4412 6372 营业成本 29709 33372 43012 54722
交易性金融资产 18 17 18 18 税金及附加 37 57 72 88
应收票据及应收账款 364 321 427 527 销售费用 27 31 42 55
预付款项 373 421 666 771 管理费用 131 150 170 192
存货 1582 1591 2131 2677 研发费用 555 520 550 600
其他 374 289 313 375 财务费用 37 59 84 76
非流动资产 5435 5184 4913 4604 其他收益 31 52 45 47
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 5 16 16 19
固定资产 3107 3725 3837 3696 公允价值变动收益 2 5 2 2
在建工程 1807 904 452 226 信用减值损失 -17 -4 -4 -5
无形资产 376 448 509 575 资产减值损失 -19 -2 -3 -5
商誉 46 31 36 34 资产处置收益 0 1 1 1
长期待摊费用 5 -1 -4 -8 营业利润 872 1107 1711 2337
其他 94 78 83 81 营业外收入 0 2 2 2
资产总计 9868 10538 12881 15344 营业外支出 1 1 1 1
流动负债 3476 3292 3900 4423 利润总额 871 1108 1712 2338
短期借款 435 433 434 433 所得税 161 205 336 459
应付票据及应付账款 1474 1,428.02 1,938.46 2,424.69 净利润 710 903 1375 1879
其他 1567 1431 1528 1565 少数股东损益 119 126 208 278
非流动负债 2041 2226 2855 3336 归属母公司净利润 591 777 1168 1601
长期借款 939 1412 1945 2458 EPS(元) 1.75 2.30 3.45 4.74
其他 1102 814 910 878
负债合计 5517 5518 6756 7760 主要财务比率

股本 233 338 338 338 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 1383 1278 1278 1278 成长性

未分配利润 1903 2456 3281 4400 营业收入增长率 53.4% 12.3% 29.4% 27.3%
少数股东权益 609 735 943 1221 营业利润增长率 43.1% 27.0% 54.5% 36.6%
股东权益合计 4352 5020 6125 7585 归母净利润增长率 42.6% 31.4% 50.3% 37.1%
负债及权益合计 9868 10538 12881 15344 盈利能力

毛利率 5.3% 5.3% 5.6% 5.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率 2.3% 2.6% 3.0% 3.2%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 15.8% 18.1% 22.5% 25.2%
归母净利润 591 777 1168 1601 偿债能力

折旧和摊销 266 295 350 377 资产负债率 55.9% 52.4% 52.4% 50.6%
资产减值准备 37 -1 7 6 流动比率 1.28 1.63 2.04 2.43
资产处置损失 -0 -1 -1 -1 速动比率 0.82 1.14 1.50 1.82
公允价值变动损失 -2 -5 -2 -2 营运能力

财务费用 43 59 84 76 资产周转率 390.3% 345.3% 389.3% 411.1%
投资损失 -5 -16 -16 -19 应收账款周转率 12550.8% 10490.0% 12665.4% 12409.4%
少数股东损益 119 126 208 278 存货周转率 2568.8% 2081.9% 2290.6% 2255.2%
营运资金的变动 -241 49 -363 -275 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 826 1175 1470 2028 每股收益 1.75 2.30 3.45 4.74
投资活动产生现金流量 -1759 -39 -59 -50 每股经营现金 2.44 3.48 4.35 6.00
融资活动产生现金流量 1392 -142 286 -18 每股净资产 11.07 12.68 15.33 18.83
现金净变动 464 994 1697 1960 估值比率(倍)

现金的期初余额 1035 1721 2715 4412 PE 23.9 18.2 12.1 8.8
现金的期末余额 1499 2715 4412 6372 PB 3.8 3.3 2.7 2.2
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