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方大特钢（600507.SH）2022 年三季报点评     

Q3 业绩承压，股权激励为长远发展奠基 
 

 2022 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件概述：10 月 29 日，公司发布 2022 三季度报：2022 前三季度，公司

实现营收 181.61 亿元，同比增长 13.6%；归母净利润 10.86 亿元，同比减少

49.3%；扣非归母净利 10.51 亿元，同比减少 49.5%。2022Q3，公司实现营收

48.54 亿元，同比减少 20.7%、环比减少 39.9%；归母净利润 1.59 亿元，同比

减少 76%、环比减少 58.7%；扣非归母净利 1.32 亿元，同比减少 80.1%、环比

减少 65.2%。 

 

➢ 点评：公司产销量与毛利率同比均有下滑 

① 量：2022 前三季度钢铁业产销量同比小幅下降，采掘业大幅下降。2022 年

前三季度，公司钢铁产品产销量分别为 316.68 万吨和 316.01 万吨，同比下降

1.47%、1.75%；铁精粉产销量分别为 10.49万吨和 5.59万吨，同比下降 80.55%、

89.58%。公司生产的螺纹钢和优线在江苏省内具有较高的品牌知名度和市场占

有率，弹簧扁钢多年来在汽车弹簧用钢细分市场一直保持较高的占有率。 

② 价：原材料价格高位运行，2022 三季度毛利率同比回落。2022 年前三季度

毛利率为 9.64%，同比下滑 11.62pct，主要是在于下游需求疲软，钢材价格上

方承压，而原燃料价格高位运行，钢材购销价差压缩而导致的主营业务下滑以及

2021 年四季度运费计入营业成本所致；分季度看，2022Q3 公司毛利率为

5.58%，环比下降 2.72pct，同比下滑 12.39pct。 

 

➢ 未来核心看点： 精细化管理降本，股权激励为长远发展奠基 

① 精细化管理降本，增强抗市场风险能力。公司以精细化管理为主线，建立起

从采购、生产、销售到技术、设备、运营等各职能部门全覆盖的降本创效体系，

保障公司突出的成本竞争力，有效提升公司经营业绩，公司销售利润率、吨钢材

盈利水平、净资产收益率等指标多年保持在行业上市公司第一方阵。 

② 股权激励计划为公司长远发展奠定基石。2022 年 9 月公司发布 A 股限制性

股票激励计划公告，拟向包括公司董事、高级管理人员、核心人员和骨干人员在

内的 1230 人授予共 21559 万股限制性股票。该激励计划有利于形成股东、公司

和员工之间的利益共享和风险共担机制，充分调动员工积极性，支持公司战略目

标的实现和长期可持续发展。 

➢ 投资建议：公司通过精细化管理和普特结合路线实现降本增效，持续提升盈

利水平，我们预计公司 2022-24 年归母净利润依次为 14.79/20.82/23.77 亿元，

对应 11 月 03 日收盘价的 PE 为 9x、6x 和 6x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：钢价大幅波动，下游需求不及预期，原材料价格大幅波动。  
 

[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） 21679 22692 25210 25918 

增长率（%） 30.6 4.7 11.1 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2732 1479 2082 2377 

增长率（%） 27.6 -45.8 40.8 14.1 

每股收益（元） 1.17 0.63 0.89 1.02 

PE 5 9 6 6 

PB 1.4 1.4 1.5 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 03 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 21679 22692 25210 25918  成长能力（%）     

营业成本 17345 20319 21896 22244  营业收入增长率 30.59 4.67 11.10 2.81 

营业税金及附加 172 113 151 147  EBIT 增长率 17.98 -53.96 47.98 15.23 

销售费用 50 32 43 41  净利润增长率 27.65 -45.85 40.76 14.15 

管理费用 668 579 688 692  盈利能力（%）     

研发费用 92 39 50 49  毛利率 19.99 10.45 13.15 14.18 

EBIT 3496 1610 2382 2745  净利润率 12.73 6.57 8.33 9.25 

财务费用 -172 -120 -165 -165  总资产收益率 ROA 13.59 6.85 9.59 11.09 

资产减值损失 -5 -5 -4 -3  净资产收益率 ROE 28.86 15.91 23.72 28.44 

投资收益 0 54 10 10  偿债能力     

营业利润 3673 1905 2705 3065  流动比率 1.56 1.26 1.21 1.18 

营业外收支 -35 -17 -10 -3  速动比率 1.40 1.06 1.00 0.97 

利润总额 3638 1888 2695 3062  现金比率 1.00 0.72 0.65 0.61 

所得税 879 396 594 664  资产负债率（%） 51.24 55.33 57.85 59.21 

净利润 2760 1491 2101 2397  经营效率     

归属于母公司净利润 2732 1479 2082 2377  应收账款周转天数 4.73 5.28 5.28 5.28 

EBITDA 3982 2058 2856 3236  存货周转天数 31.14 33.44 33.44 33.44 

      总资产周转率 1.08 1.05 1.16 1.21 

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

货币资金 10246 7713 7323 7014  每股收益 1.17 0.63 0.89 1.02 

应收账款及票据 1083 1146 1274 1306  每股净资产 4.06 3.99 3.77 3.58 

预付款项 191 278 300 304  每股经营现金流 0.92 1.08 1.17 1.28 

存货 1480 1857 2002 2035  每股股利 1.11 1.03 1.12 1.20 

其他流动资产 2944 2443 2709 2784  估值分析     

流动资产合计 15944 13438 13608 13443  PE 5 9 6 6 

长期股权投资 40 4070 4070 4070  PB 1.4 1.4 1.5 1.6 

固定资产 2835 2801 2776 2722  EV/EBITDA 1.47 4.51 3.39 3.09 

无形资产 961 941 913 889  股息收益率（%） 19.47 18.06 19.57 21.07 

非流动资产合计 4163 8161 8098 7998       

资产合计 20108 21599 21706 21441       

短期借款 2797 2500 2500 2500  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5500 5702 6144 6242  净利润 2760 1491 2101 2397 

其他流动负债 1914 2462 2627 2666  折旧和摊销 486 448 473 491 

流动负债合计 10211 10664 11271 11408  营运资金变动 -1170 535 42 -10 

长期借款 0 1200 1200 1200  经营活动现金流 2154 2517 2734 2986 

其他长期负债 91 87 87 87  资本开支 -105 -437 -412 -383 

非流动负债合计 91 1287 1287 1287  投资 -390 -3837 0 0 

负债合计 10302 11951 12557 12695  投资活动现金流 -491 -4204 -402 -373 

股本 2156 2331 2331 2331  股权募资 0 751 0 0 

少数股东权益 338 350 369 389  债务募资 2791 900 0 0 

股东权益合计 9805 9648 9149 8746  筹资活动现金流 193 -847 -2723 -2923 

负债和股东权益合计 20108 21599 21706 21441  现金净流量 1854 -2533 -391 -309 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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