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抚顺特钢（600399.SH）2022 年三季报点评     
销量下滑拖累 Q3 业绩，高温合金等高端产品稳步增长 
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

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

57.37 亿元，同比增长 3%；归母净利润 2.99 亿元，同比减少 56.4%；扣非归母净利 2.53

亿元，同比减少 59.9%。2022Q3，公司实现营收 19.22 亿元，同比增长 6.8%、环比减

少 3.6%；归母净利润 1.16 亿元，同比减少 54.4%、环比增长 18.3%；扣非归母净利 1.02

亿元，同比减少 54%、环比增长 18.9%。业绩低于预期。 

➢ 点评：销量下滑拖累 Q3 业绩 

① 量：Q3 高温合金，不锈钢销量维持增长。公司前三季度钢材销量 34.54 万吨，同比

-17.35%，结构上看，高温合金销量 0.55 万吨，同比+20.45%，不锈钢销量 6.81 万

吨，同比+31.45%，其他钢材品种销量负增长。分季度看，22Q3 公司钢材销量 10.38

万吨，同比-11.43%，环比-18.97%，其中高温合金、不锈钢销量维持正增长，高温

合金销量环比+5.56%，不锈钢销量环比+9.22%。整体看，公司高端产品需求旺盛，

但合金钢等钢种需求不佳，导致销量下滑。 

② 价：Q3 原料成本压力缓解，但由于能源成本上升，产品售价下行，毛利率环比-

0.87pct。三季度原料成本压力环比缓解，其中镍价环比-16.22%，钴价环比-29.33%，

废钢价格环比-19.56%，但由于能源成本上升以及民品需求不佳导致部分产品价格走

弱，公司 Q3 毛利率环比-0.87pct，同比-10.87pct，至 13.12%。 

③ 三费：Q3 三费大幅下滑。Q3 公司三费 5152.83 万元，同比-35.73%，环比-28.92%，

其中管理费用同比-23.55%，销售费用同比-8.29%，财务费用同比-80.52%。年内现

汇回款比例增加，经营活动现金流好转，公司 Q3 利息收入同比增加 2824 万元，导

致财务费用下滑。 

➢ 未来核心看点：持续加码技改项目，产品结构进一步向高端化转变 

① 高温合金未来贡献可期。2021 年公司高温合金毛利率高达 42.65%，是公司唯一毛

利率上升的业务，22H1 公司高温合金业务稳步增长，占营收比重同比提升 2.4pct，

至 20.18%。军用等领域需求增长带动高温合金销量稳步提升，增厚公司业绩。 

② 前期规划的新增 16.68 万吨产能项目稳步推进中。公司前期规划的多个技改项目在

途，新增 16.68 万吨产能稳步推进中，产品结构有望进一步向高端化转变。 

③ 加码技改项目，未来 2 年公司产能有望加速扩张。为进一步提高公司产品交付能力及

产品质量，公司继续加码投资建设相关技术改造项目，未来 2 年将会增加相关产能

25 万吨以上，有望持续提升公司国内外市场竞争力和行业影响力。 

➢ 投资建议：公司重点发展军工等领域产品，随着多个技改项目逐步投产，产品结构有

望进一步优化。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润依次 4.67/9.73/12.92 亿元，对

应现价，2022-2024 年 PE 依次为 72/34/26 倍，维持公司“谨慎推荐”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） 7,414  7,869  9,263  10,900  

增长率（%） 18.2  6.1  17.7  17.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 783  467  973  1,292  

增长率（%） 42.0  -40.5  108.7  32.8  

每股收益（元） 0.40  0.24  0.49  0.66  

PE 43  72  34  26  

PB 5.7  5.3  4.6  3.9  

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 7,414  7,869  9,263  10,900   成长能力（%）     

营业成本 5,924  6,677  7,431  8,679   营业收入增长率 18.21  6.13  17.71  17.68  

营业税金及附加 69  63  74  87   EBIT 增长率 46.50  -38.74  88.27  32.24  

销售费用 63  51  60  71   净利润增长率 42.02  -40.45  108.66  32.77  

管理费用 192  202  241  272   盈利能力（%）     

研发费用 309  370  450  450   毛利率 20.10  15.14  19.77  20.37  

EBIT 925  567  1,067  1,410   净利润率 10.57  5.93  10.51  11.86  

财务费用 88  45  60  68   总资产收益率 ROA 7.66  4.02  8.25  9.64  

资产减值损失 -88  -43  -26  -12   净资产收益率 ROE 13.37  7.38  13.34  15.04  

投资收益 34  31  38  44   偿债能力         

营业利润 862  496  1,014  1,371   流动比率 3.46  2.61  2.79  2.42  

营业外收支 -78  -25  -10  -11   速动比率 2.03  1.55  1.75  1.48  

利润总额 784  471  1,004  1,360   现金比率 0.70  0.84  0.93  0.83  

所得税 1  5  30  68   资产负债率（%） 42.69  45.46  38.12  35.94  

净利润 783  467  973  1,292   经营效率     

归属于母公司净利润 783  467  973  1,292   应收账款周转天数 19.32  16.00  15.00  15.00  

EBITDA 1,143  588  1,119  1,434   存货周转天数 114.65  129.28  118.00  105.00  

      总资产周转率 0.76  0.72  0.79  0.86  

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

货币资金 1,153  2,153  2,114  2,565   每股收益 0.40  0.24  0.49  0.66  

应收账款及票据 345  344  413  485   每股净资产 2.97  3.21  3.70  4.36  

预付款项 90  80  74  87   每股经营现金流 0.17  0.61  0.53  0.69  

存货 2,187  2,543  2,213  2,765   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,904  1,533  1,519  1,604   估值分析         

流动资产合计 5,679  6,653  6,333  7,505   PE 43  72  34  26  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.7  5.3  4.6  3.9  

固定资产 3,269  3,602  4,239  4,655   EV/EBITDA 30.42  57.66  29.85  22.63  

无形资产 757  733  710  686   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,544  4,945  5,462  5,905        

资产合计 10,224  11,599  11,794  13,411        

短期借款 0  100  67  79   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,117  1,816  1,496  2,193   净利润 783  467  973  1,292  

其他流动负债 523  634  709  824   折旧和摊销 219  21  52  23  

流动负债合计 1,641  2,550  2,272  3,096   营运资金变动 -747  560  -69  0  

长期借款 2,409  2,409  1,909  1,409   经营活动现金流 340  1,198  1,054  1,370  

其他长期负债 314  314  314  314   资本开支 -254  -426  -547  -447  

非流动负债合计 2,724  2,724  2,224  1,724   投资 156  207  47  48  

负债合计 4,365  5,273  4,496  4,819   投资活动现金流 -54  -188  -461  -354  

股本 1,972  1,972  1,972  1,972   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -65  100  -533  -488  

股东权益合计 5,859  6,325  7,299  8,591   筹资活动现金流 -140  -10  -633  -565  

负债和股东权益合计 10,224  11,599  11,794  13,411   现金净流量 138  1,000  -40  451  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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