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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.81 元

总市值/流通市值 94937/94937 百万元

52周最高价/最低价 21.99/15.48 元

近 3 个月日均成交额 92.14 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中信特钢（000708.SZ）-2022 年三季报点评：稳健发展，穿越

周期》 ——2022-10-26

《中信特钢（000708.SZ）-2022 年中报点评：业绩稳健，抵御周

期》 ——2022-08-23

《中信特钢（000708.SZ）-产品结构优化，业绩稳步抬升》 —

—2022-03-11

《中信特钢-000708-2021 年三季报点评：内生外延稳步驱动》—

—2021-10-13

《中信特钢-000708-2021 年中报点评：业绩逐季上涨，龙头实力

凸显》 ——2021-08-17

特钢龙头，业绩韧性持续验证。面对需求大幅下滑以及原燃料价格上涨的不

利影响，公司产品高质量、品种多样具备灵活性，成本转移能力得到再度验

证，整体业绩保持平稳。公司全年实现营业收入 983.45 亿元，同比下降

0.25%，归母净利润71.05亿元，同比下降8.64%。此外，公司计划向全体股

东每10股派发现金股利7元（含税），按照3月17日收盘价，股息率为3.7%。

主动应对市场变化，产品结构灵活调整。随着市场需求变化，公司积极调整

品种结构，弱化轴承钢以及汽车用钢市场需求下滑的不利影响。2022年，公

司能源行业产品结构占比较2021年提高了7个百分点。公司在风电行业优

势突出，抢抓风电行业高速发展契机，销量突破400万吨，同比增长36.8%。

与客户共同发展，成本转移能力强。公司与大量用户尤其是下游行业龙头客

户保持了长期战略合作，较高的客户黏性、高端产品定位以及独特的定价模

式，使得公司成本传导能力强，业绩稳定性远优于钢铁行业平均水平。

精益管理，期间费用大幅下降。公司秉承“开源节流，融创相济”的降本论，

通过创新管理、智能制造推动生产协同开展全流程对标降本。2022年公司销

售费用、管理费用、财务费用同比分别下降9.30%、10.44%、26.72%。

产销量持续增长，十四五力争超2000万吨。公司已具备年产1600多万吨特

殊钢材的生产能力，形成沿海沿江产业链布局。2022年，公司实现钢材销量

1518万吨，同比增长4.43%。2023年公司销量目标再度提升至1771万吨，

公司力争在“十四五”期间实现年度特钢产量超2000万吨。内生方面，公

司长期注重研发投入，新品持续迭代，品种结构持续升级。外延方面，公司

成功取得天津钢管控股权。公司优秀的管理实力、产线技改升级、品牌价值

发挥、协同效应降本等，有望助力公司有效扩张。

风险提示：钢材需求大幅下滑；市场竞争大幅加剧；原辅料价格大幅上涨。

投资建议：维持 “买入”评级。当下国内特钢市场发展空间巨大，公司作

为特钢龙头企业，成长路径清晰，市场地位突出，经营业绩稳健，属于特钢

行业稀缺标的。考虑到公司成功取得天津钢管控股权，产销量有望大幅提升，

但需求仍在复苏中，小幅下调公司盈利预测。预计公司2023-2025 年收入

1164/1225/1275（原预测1069/1127/-）亿元，同比增速18.3%/5.2%/4.1%，

归 母 净 利 润 85/99/112 （ 原 预 测 92/102/- ） 亿 元 ， 同 比 增 速

19.7%/16.1%/13.5%；摊薄 EPS 为 1.7/2.0/2.2 元，当前股价对应 PE 为

11.2/9.6/8.5x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 97,332 98,345 116,385 122,468 127,549

(+/-%) 30.2% 1.0% 18.3% 5.2% 4.1%

净利润(百万元) 7953 7105 8505 9875 11207

(+/-%) 32.0% -10.7% 19.7% 16.1% 13.5%

每股收益（元） 1.58 1.41 1.69 1.96 2.22

EBIT Margin 10.8% 8.3% 9.1% 9.9% 10.7%

净资产收益率（ROE） 24.2% 19.6% 22.4% 24.7% 26.6%

市盈率（PE） 11.9 13.4 11.2 9.6 8.5

EV/EBITDA 10.8 13.1 11.0 10.0 9.1

市净率（PB） 2.89 2.62 2.50 2.38 2.25

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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特钢龙头，业绩韧性持续验证。2022 年钢铁行业迎来全面挑战，面对需求大幅下

滑以及原燃料价格上涨的不利影响，公司产品高质量、品种多样具备灵活性，成

本转移能力得到再度验证，整体业绩保持平稳。公司全年实现营业收入 983.45

亿元，同比下降 0.25%，归母净利润 71.05 亿元，同比下降 8.64%。四季度单季，

公司实现营业收入 228.34 亿元，环比下降 3.61%；归母净利润 15.62 亿元，环比

下降 11.58%。此外，公司计划向全体股东每 10 股派发现金股利 7 元（含税），

按照公司截止2022年 12月31日的股本50.47亿股计算，共计分配现金股利35.33

亿元，按照 3月 17 日收盘价，股息率为 3.7%。

图1：公司营业收入（亿元） 图2：单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元） 图4：单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

主动应对市场变化，产品结构灵活调整，公司产品主要应用领域包括汽车行业、

机械行业、能源行业等，随着市场需求变化，公司积极调整品种结构，弱化轴承

钢以及汽车用钢市场需求下滑的不利影响。2022 年，从产品结构分类来看，公司

能源行业占比较 2021 年提高了 7 个百分点。公司在风电行业优势突出，抢抓风电

行业高速发展契机，销量突破 400 万吨，同比增长 36.8%。

与客户共同发展，成本转移能力强。特钢产品具备品种多、要求高、工艺复杂等

特点，通常应用于装备制造领域的关键部件，终端用户对采购产品的材质、性能

和质量稳定性有很高的要求，因此用户与合格供应商之间存在着较高的黏性。公

司深耕特钢主业，品类丰富，为客户提供高度定制化的服务并采取先期介入的营
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销模式，与大量用户尤其是下游行业龙头客户保持了长期战略合作。公司与客户

采取年度商定定价，协商产品基价后再根据季度或月度钢铁市场和原材料市场行

情以及公司价格政策确定最终价格。较高的客户黏性、高端产品定位以及独特的

定价模式，使得公司成本传导能力强，业绩稳定性远优于钢铁行业平均水平。

精益管理，期间费用大幅下降。公司秉承“开源节流，融创相济”的降本论，将

降本融入特钢战略、融入生产经营、融入文化基因，通过创新管理、智能制造推

动生产协同开展全流程对标降本。2022 年公司销售费用、管理费用、财务费用分

别为 4.83、14.06、3.48 亿元，同比分别下降 9.30%、10.44%、26.72%。

图5：公司产品应用领域（%） 图6：公司期间费用率亲情况（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

备注：内圈为 2021 年，外圈为 2022 年
资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

产销量持续增长，十四五力争超 2000 万吨。随着青岛特钢续建工程项目全面竣工，

公司已具备年产 1600 多万吨特殊钢材的生产能力，形成沿海沿江产业链布局。

2022 年，公司实现钢材销量 1518 万吨，同比增长 4.43%。2023 年公司销量目标

再度提升至 1771 万吨，公司力争在“十四五”期间实现年度特钢产量超 2000 万

吨。

内生：新品持续迭代，品种结构升级。公司长期注重研发投入，以解决“卡脖子”

技术和强化“拳头产品”为目标。2022 年公司研发费用达 38.51 亿元，占营业收

入比重达 3.92%。近年来，公司重点发展“三高一特”产品，硕果累累，航空航

天关键部件用钢部分材料已完成研发并进行测试。2022 年公司获得授权专利 354

项，发明专利 107 项，累计获得授权专利 1721 项，发明专利 391 项，并有 6 项授

权的国际发明专利，全年开发新产品 252 万吨，占总产量 15.6%。待特冶二期、

三期改造项目完成后，公司产品附加值将进一步提升。

外延：加大并购力度，管理实力强劲。公司于 2023 年 1 月成功竞得上海中特泰富

钢管有限公司（原上海电气集团钢管有限公司）60%股权，取得天津钢管控股权。

至此，公司已拥有 500 万吨的无缝钢管产能，成为全球规模最大的无缝钢管生产

企业。公司管理优势突出，在收购青岛特钢、靖江特钢、天津钢管后，均在较短

时间内实现标的公司经营业绩的大幅改善。这得益于公司优秀的管理实力、产线

技改升级、品牌价值发挥、协同效应降本等，我们认为这种优势有望助力公司有

效扩张。
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图7：公司特钢产销量变化及目标（万吨） 图8：公司分产品毛利率情况（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “买入”评级。当下国内特钢市场发展空间巨大，公司作为特钢

龙头企业，成长路径清晰，市场地位突出，经营业绩稳健，属于特钢行业稀缺标

的。考虑到公司成功取得天津钢管控股权，产销量有望大幅提升，但需求仍在复

苏中，小幅下调公司盈利预测。预计公司 2023-2025 年收入 1164/1225/1275（原

预测 1069/1127/-）亿元，同比增速 18.3%/5.2%/4.1%，归母净利润 85/99/112（原

预测 92/102/-）亿元，同比增速 19.7%/16.1%/13.5%；摊薄 EPS 为 1.7/2.0/2.2

元，当前股价对应 PE 为 11.2/9.6/8.5x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资评

级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

000708 中信特钢 18.81 949 1.58 1.41 1.69 1.96 11.91 13.34 11.13 9.60 26.78 2.65 买入

002318 久立特材 16.80 164 0.83 1.20 1.34 1.50 20.24 14.06 12.58 11.21 16.33 2.83 无评级

600399 抚顺特钢 14.28 282 0.40 0.22 0.49 0.68 35.70 65.24 28.88 20.97 14.34 4.57 无评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 注：久立特材、抚顺特钢为 iFinD 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7625 8928 12533 15995 18769 营业收入 97332 98345 116385 122468 127549

应收款项 10888 12568 12755 13421 13978 营业成本 80666 83853 98481 102667 105934

存货净额 9126 10768 13135 13697 14133 营业税金及附加 567 582 698 735 765

其他流动资产 5424 5385 6401 6736 7015 销售费用 532 483 582 612 638

流动资产合计 33063 37649 44823 49849 53895 管理费用 1570 1406 1519 1592 1653

固定资产 43272 44476 43470 42358 41129 研发费用 3487 3851 4539 4776 4974

无形资产及其他 4331 4272 4150 4028 3906 财务费用 475 348 533 421 333

投资性房地产 3463 2455 2455 2455 2455 投资收益 (216) (100) (172) (172) (172)

长期股权投资 747 1922 2122 2322 2522

资产减值及公允价值变

动 306 642 300 300 300

资产总计 84876 90775 97021 101013 103908 其他收入 (577) 98 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 5384 5719 4000 4000 3000 营业利润 9548 8462 10161 11793 13380

应付款项 16949 17958 21015 21916 22613 营业外净收支 (45) (33) (31) (31) (31)

其他流动负债 16380 13830 16636 17352 17908 利润总额 9504 8429 10130 11762 13349

流动负债合计 38713 37507 41652 43268 43520 所得税费用 1543 1320 1621 1882 2136

长期借款及应付债券 10421 12416 12416 12416 12416 少数股东损益 8 4 5 5 6

其他长期负债 2775 4414 4814 5214 5614 归属于母公司净利润 7953 7105 8505 9875 11207

长期负债合计 13196 16830 17230 17630 18030 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 51909 54337 58882 60898 61550 净利润 7953 7105 8505 9875 11207

少数股东权益 164 160 161 162 163 资产减值准备 (427) 0 0 0 0

股东权益 32804 36277 37978 39953 42195 折旧摊销 3087 3268 3419 3533 3651

负债和股东权益总计 84876 90775 97021 101013 103908 公允价值变动损失 (306) (642) (300) (300) (300)

财务费用 475 348 533 421 333

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4394) (2180) 2704 452 380

每股收益 1.58 1.41 1.69 1.96 2.22 其它 431 (0) 1 1 1

每股红利 0.84 1.43 1.35 1.57 1.78 经营活动现金流 6344 7551 14328 13562 14940

每股净资产 6.50 7.19 7.52 7.92 8.36 资本开支 0 (4983) (2000) (2000) (2000)

ROIC 19.13% 13.32% 17% 22% 27% 其它投资现金流 0 (0) 0 0 0

ROE 24.24% 19.59% 22% 25% 27% 投资活动现金流 (175) (6158) (2200) (2200) (2200)

毛利率 17% 15% 15% 16% 17% 权益性融资 4 4 0 0 0

EBIT Margin 11% 8% 9% 10% 11% 负债净变化 1322 (2618) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (4229) (7197) (6804) (7900) (8966)

收入增长 30% 1% 18% 5% 4% 其它融资现金流 (1981) 19533 (1719) 0 (1000)

净利润增长率 32% -11% 20% 16% 13% 融资活动现金流 (7790) (91) (8523) (7900) (9966)

资产负债率 61% 60% 61% 60% 59% 现金净变动 (1622) 1303 3605 3462 2774

股息率 4.5% 7.6% 7.2% 8.3% 9.4% 货币资金的期初余额 9247 7625 8928 12533 15995

P/E 11.9 13.4 11.2 9.6 8.5 货币资金的期末余额 7625 8928 12533 15995 18769

P/B 2.9 2.6 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 0 2996 12998 12138 13443

EV/EBITDA 10.8 13.1 11.0 10.0 9.1 权益自由现金流 0 19912 10831 11784 12163

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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