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市场数据  
收盘价(元) 16.52 

一年最低/最高价 15.95/25.53 

市净率(倍) 2.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
83,378.86 

总市值(百万元) 83,378.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.78 

资产负债率(%,LF) 61.28 

总股本(百万股) 5,047.15 

流通 A 股(百万股) 5,047.15  
 

相关研究  
《中信特钢(000708)：2021 年报

&2022 年一季报点评：强业绩穿

越牛熊 》 

2022-04-25 

《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 
  

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 28% 3% 4% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 7,953 8,041 9,485 11,026 

同比 32% 1% 18% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.58 1.59 1.88 2.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 10.48 10.37 8.79 7.56 
  

[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 
事件：公司发布公告：2022Q3 公司实现收入为 237 亿元，同比-8.5%；实

现归母净利润为 17.7 亿元，同比增 1.42%；扣非归母净利润为 11.8 亿元，

同比下滑 31%。 

点评： 

◼ 主业经营稳健，资产处置收益贡献较大。公司 Q3 单季度归母净利润环
比基本持平，同比略有增长，毛利率为 13.5%，相较于普钢企业而言，
表现较为稳健。此外，公司目前已收到首笔搬迁补偿款 5.17 亿元，因
此 Q3 资产处置收益显著增加。 

◼ 高投入研发，高端材料突围。公司 2022Q1-3 研发费用总计 31.6 亿元，
每年新开发 10%的新产品，淘汰 10%的落后产品，主要投入方向是公司
的“小巨人”产品和“卡脖子”材料等高端材料。 

◼ 转债发行成功，三高一特持续发力。公司 50 亿元可转换公司债券于 2022

年 4 月 15 日起在深交所挂牌交易，其中不超过 12 亿元用于“三高一
特”产品体系优化升级项目。项目达产年将形成 39,000 吨“三高一特”

产品的生产能力，其中高温/耐蚀 合金 3500 吨、高强钢/超高强钢 9000 

吨、高端工模具钢 13500 吨和特种不锈钢 13000 吨。 

◼ 中信特钢：持续推进外延式收购兼并，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。
公司在 2022 年 9 月的投资者调研纪要中表示，今年计划争取达到 1500-

1600 万吨的产销量规模的目标不变。“十四五”期间计划产销量达到
2000 万吨，在产销量的增长来源上，公司将持续推进外延式收购兼并。 

◼ 特钢行业：前景广阔。从行业发展的需求看，发达国家特钢占本国钢材
的比例超过 25%，中国目前占比不到 10%，具有较大的发展空间。中国
的高端制造业和特钢行业正处于发展阶段，在未来 5-10 年内需求量以
及对特钢的品质要求将不断提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年收入分别为
1007/1049/1106 亿元，同比增速分别为 3%/4%/5%；基于 Q3 业绩，我
们将 2022-2024 年归母利润从 94/106/118 下调至 80/95/110 亿元，同比
增速分别为 1%/18%/16%，对应 PE 分别为 10/9/8 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 36,763 37,508 43,380  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 9,308 9,517 13,519  营业成本(含金融类) 80,666 84,400 87,300 91,200 

经营性应收款项 15,231 16,142 16,598 17,596  税金及附加 567 598 617 654 

存货 9,126 10,177 10,250 11,088  销售费用 532 453 472 498 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,570 1,359 1,416 1,493 

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 58 -19 

长期股权投资 747 1,079 1,332 1,625  加:其他收益 231 242 252 265 

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 9,818 11,460 13,178 

其他非流动资产 3,232 2,832 2,432 2,032  营业外净收支  -45 -10 -10 -10 

资产总计 84,876 90,125 93,530 101,583  利润总额 9,504 9,808 11,450 13,168 

流动负债 38,713 40,186 39,101 42,012  减:所得税 1,543 1,761 1,958 2,133 

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 8,047 9,492 11,035 

经营性应付款项 16,949 21,735 20,412 22,405  减:少数股东损益 8 6 7 9 

合同负债 3,337 4,364 4,063 4,480  归属母公司净利润 7,953 8,041 9,485 11,026 

其他流动负债 13,042 13,312 13,849 14,351       

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 1.59 1.88 2.18 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT 10,354 10,289 11,545 13,090 

租赁负债 20 20 20 10  EBITDA 13,451 13,222 14,458 16,183 

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

负债合计 51,909 53,183 51,897 54,498  毛利率(%) 17.12 16.18 16.79 17.53 

归属母公司股东权益 32,804 36,774 41,456 46,900  归母净利率(%) 8.17 7.99 9.04 9.97 

少数股东权益 164 169 176 185       

所有者权益合计 32,968 36,943 41,633 47,085  收入增长率(%) 27.58 3.45 4.20 5.40 

负债和股东权益 84,876 90,125 93,530 101,583  归母净利润增长率(%) 31.84 1.11 17.96 16.24 

           

           

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 15,590 11,230 15,625  每股净资产(元) 6.50 7.29 8.21 9.29 

投资活动现金流 -4,071 -4,608 -5,674 -5,394  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 -9,299 -5,347 -6,228  ROIC(%) 19.08 17.45 19.06 19.94 

现金净增加额 -1,367 1,683 209 4,002  ROE-摊薄(%) 24.24 21.87 22.88 23.51 

折旧和摊销 3,097 2,933 2,913 3,093  资产负债率(%) 61.16 59.01 55.49 53.65 

资本开支 -2,332 -4,526 -5,664 -5,336  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.48 10.37 8.79 7.56 

营运资本变动 -6,394 3,426 -2,342 483  P/B（现价） 2.54 2.27 2.01 1.78 

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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