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甬金股份（603995.SH）2022 年三季报点评     
加工费下滑+价格下跌拖累业绩，冷轧、钛合金项目未来可期 
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：10 月 28 日，公司发布 2022 年三季报：2022 前三季度，公司实现营收

303.64 亿元，同比增长 35%；归母净利润 3.5 亿元，同比减少 19.7%；扣非归母净利 3.34

亿元，同比减少 20.3%。2022Q3，公司实现营收 93.89 亿元，同比增长 12.4%、环比减

少 26.1%；归母净利润 0.48 亿元，同比减少 68.3%、环比减少 71.9%；扣非归母净利 0.4

亿元，同比减少 72.6%、环比减少 76.8%。业绩不及预期。 

➢ 点评：加工费下滑+价格下跌拖累业绩 

① 量：部分新项目投产（越南甬金、广东甬金二期等），前三季度产销量有所增长。公

司前三季度冷轧不锈钢板销量 179.21 万吨、同比+13.16%，300 系冷轧不锈钢产品

销量 159.00 万吨、同比+17.65%，400 系冷轧不锈钢产品销量 20.21 万吨、同比-

12.98%。单季度看，Q3 需求疲软，导致公司原有产能及新投产产能不能被市场消化，

公司 Q3 产品销量环比-14.34%，其中 300 系产品销量环比-13.69%，400 系产品销

量环比-19.64%。 

② 价：Q3 不锈钢行业景气度下滑，不锈钢价格指数环比-14.54%。公司部分产品售价

存在敞口，在大幅跌价过程中，前期采购的高价原材料库存加工成产成品出售时，有

一定跌价损失。 

③ 加工费：Q3 加工费下滑，毛利率环比下滑 0.82pct。Q3 市场需求疲软，公司部分产

品加工费下滑，导致公司 Q3 毛利率环比下滑 0.82pct，同比下滑 0.80pct，至 4.01%。 

➢ 未来核心看点：冷轧、钛合金项目未来可期 

① 加码冷轧不锈钢产能，成长性再上台阶。公司多个不锈钢冷轧项目处于有序建设投产

中，7 月中旬公司发布公告将与青拓合作在江苏泰州布局 120 万吨宽幅冷轧产能，预

计 2025 年公司冷轧不锈钢产量增长至 578.3 万吨，2021-2025 年冷轧不锈钢产量

CAGR 达到 28.41%，龙头地位将更加稳固。 

② 定增计划募集 12 亿，保障甘肃甬金、广东甬金三期项目建设推进。公司定增预案计

划募集 12 亿元，用于甘肃甬金（22 万吨产能）、广东甬金三期（35 万吨产能）项

目建设，以保障未来冷轧产能有序释放。 

③ 布局钛合金业务，未来有望成为公司第二增长级。公司 10 月公告与龙佰集团及航宇

科技共同建设投资 6 万吨钛合金项目，其中 1 期 1.5 万吨建设期 18 个月，钛合金下

游需求空间广阔，未来有可能成为公司第二增长级。 

➢ 投资建议：公司是精密冷轧不锈钢带行业龙头，随着多个项目逐步投产，公司业绩释

放可期。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 5.22/9.49/13.63 亿元，对应

2022 年 10 月 28 日收盘价 24.21 元，2022-2024 年 PE 依次为 16/9/6 倍，维持公司

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目不及预期；技术研发风险；下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31,366  41,192  56,038  76,609  

增长率（%） 53.4  31.3  36.0  36.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 591  522  949  1,363  

增长率（%） 42.6  -11.6  81.8  43.6  

每股收益（元） 1.75  1.54  2.81  4.03  

PE 14  16  9  6  

PB 2.2  2.0  1.7  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 31,366  41,192  56,038  76,609   成长能力（%）     

营业成本 29,709  39,363  53,361  72,985   营业收入增长率 53.43  31.33  36.04  36.71  

营业税金及附加 37  49  67  92   EBIT 增长率 48.34  -2.15  74.04  40.71  

销售费用 27  33  45  61   净利润增长率 42.62  -11.65  81.75  43.55  

管理费用 131  148  191  260   盈利能力（%）     

研发费用 555  750  869  1,130   毛利率 5.28  4.44  4.78  4.73  

EBIT 901  882  1,535  2,160   净利润率 1.88  1.27  1.69  1.78  

财务费用 37  75  119  130   总资产收益率 ROA 5.99  4.43  6.58  8.33  

资产减值损失 -19  -21  -25  -27   净资产收益率 ROE 15.79  12.74  19.64  22.93  

投资收益 5  8  11  15   偿债能力         

营业利润 872  772  1,393  2,003   流动比率 1.28  1.23  1.03  1.10  

营业外收支 -1  -3  3  5   速动比率 0.67  0.48  0.30  0.30  

利润总额 871  769  1,396  2,007   现金比率 0.50  0.28  0.08  0.06  

所得税 161  139  251  371   资产负债率（%） 55.90  59.17  60.16  56.43  

净利润 710  631  1,145  1,636   经营效率     

归属于母公司净利润 591  522  949  1,363   应收账款周转天数 2.83  3.50  3.50  3.50  

EBITDA 1,170  1,407  2,358  3,238   存货周转天数 13.90  16.11  16.00  15.52  

      总资产周转率 3.90  3.80  4.27  4.98  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,721  1,000  406  353   每股收益 1.75  1.54  2.81  4.03  

应收账款及票据 364  425  648  828   每股净资产 11.07  12.13  14.30  17.58  

预付款项 373  590  800  1,055   每股经营现金流 2.44  2.28  6.28  7.25  

存货 1,582  1,941  2,803  3,492   每股股利 0.80  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 392  494  672  778   估值分析         

流动资产合计 4,433  4,451  5,329  6,507   PE 14  16  9  6  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.2  2.0  1.7  1.4  

固定资产 3,107  4,296  6,887  9,053   EV/EBITDA 7.59  7.70  4.94  3.53  

无形资产 376  457  528  603   股息收益率（%） 3.30  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5,435  7,348  9,096  9,858        

资产合计 9,868  11,798  14,425  16,365        

短期借款 435  355  425  360   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,474  1,369  2,189  2,170   净利润 710  631  1,145  1,636  

其他流动负债 1,567  1,908  2,569  3,409   折旧和摊销 268  525  823  1,078  

流动负债合计 3,476  3,631  5,183  5,939   营运资金变动 -219  -521  2  -418  

长期借款 939  1,239  1,394  1,194   经营活动现金流 826  770  2,123  2,450  

其他长期负债 1,102  2,111  2,102  2,102   资本开支 -1,747  -2,430  -2,558  -1,826  

非流动负债合计 2,041  3,350  3,496  3,296   投资 -93  1  -6  -7  

负债合计 5,517  6,981  8,679  9,235   投资活动现金流 -1,759  -2,424  -2,555  -1,819  

股本 233  338  338  338   股权募资 34  0  0  0  

少数股东权益 609  718  913  1,186   债务募资 1,767  1,229  216  -265  

股东权益合计 4,352  4,817  5,747  7,129   筹资活动现金流 1,392  933  -163  -683  

负债和股东权益合计 9,868  11,798  14,425  16,365   现金净流量 464  -721  -595  -52  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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