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盛德鑫泰（300881.SZ）2023 半年报点评     

产能释放抢抓火电需求，产品升级助推盈利增长 
 

 2023 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件概述：2023H1，公司实现营收 7.18 亿元，同比增长 25%；归母净利

润 0.51 亿元，同比增长 79.5%；扣非归母净利 0.51 亿元，同比增长 77.7%。

2023Q2，公司实现营收 4.13 亿元，同比增长 33%、环比增长 35.5%；归母净

利润 0.31 亿元，同比增长 101.1%、环比增长 55.6%；扣非归母净利 0.31 亿元，

同比增长 100.5%、环比增长 60.7%。 

➢ 点评：结构优化助力业绩改善，毛利率水平增长 

① 量：不锈钢无缝钢管营收占比增加，合同负债增加。受政策影响，火电行业

供求关系从买方市场逐渐变为卖方市场，公司火电锅炉管订单明显增长，其中不

锈钢无缝钢管营收占比同比增长 11.97pct 至 29.8%，毛利占比同比增长

19.41pct 至 51.16%。此外，公司合同负债 875 万元，同比增长 111.38%。 

②  价：公司毛利率改善。公司通过调整产品产能结构，扩大了合金钢、不锈

钢钢管产能，并强化成本管控，使得 2023H1 毛利率提升 2.27pct 至 15.13%。

分季度看，2023Q2 毛利率环比提升 0.2pct，同比提升 1.2pct 至 15.21%。  

 

➢ 未来核心看点：产能释放抢抓火电需求，产品升级助推盈利增长 

① 火电锅炉管招标持续放量，超级不锈钢管供需偏紧。专家预计后续每年核准

约 8000 万千瓦（折合 80GW），未来三年将带来 2 亿千瓦的新增装机量，对旧

煤电机组的升级改造也将进一步提振超级不锈钢无缝管需求。而 S30432 与

HR3C 供应壁垒较高，新厂家难以快速切入锅炉厂供应体系，供给弹性受限，有

望支撑火电锅炉管价格。 

② 积极投产把握市场复苏机遇。截止到 2023 年 6 月底，公司 S30432 产品已

完成接单 20315 吨，占据国产 S30432 小口径管市场份额的近 60%。为积极把

握火电市场复苏机遇，公司募投项目特种设备用不锈钢、合金钢无缝钢管合计四

万吨产能已于 2023 年 3 月 31 日达到预定可使用状态，累计使用募集资金金额

约 1.60 亿元。 

③ 技术创新实现产品引领。截止到 2023 年 6 月底，公司产品 TP310HCbN 作

为最高等级国产不锈钢材料已签订多批共 1988 吨的订货合同；主要用于 700℃

先进超超临界燃煤发电机组的新型镍铁基 HT700 高温合金正在研发；锰氮系奥

氏体合金材料已进入小批量生产阶段，有望批量投入市场。 

投资建议：受益于火电锅炉管行业需求放量，且新增产能持续释放，我们预计公

司 2023-25 年将分别实现归母净利润 2.08/3.17/3.67 亿元，对应 8 月 15 日收

盘价，PE 分别为 17、11 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：项目进度不及预期；原材料价格上涨风险；下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1207 1867 2449 2649 

增长率（%） 7.5 54.7 31.2 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 73 208 317 367 

增长率（%） 40.3 183.0 52.5 15.6 

每股收益（元） 0.67 1.89 2.88 3.33 

PE 48 17 11 10 

PB 4.2 3.5 2.7 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 15 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 32.17 元 
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1 事件概述：公司公布 2023 年半年报 

公司发布 2023年半年报：2023H1，公司实现营收 7.18 亿元，同比增长 25%；

归母净利润 0.51 亿元，同比增长 79.5%；扣非归母净利 0.51 亿元，同比增长

77.7%。 

2023Q2，公司实现营收 4.13 亿元，同比增长 33%、环比增长 35.5%；归母

净利润 0.31 亿元，同比增长 101.1%、环比增长 55.6%；扣非归母净利 0.31 亿

元，同比增长 100.5%、环比增长 60.7%。  

8 月 15 日，盛德鑫泰发布公告，拟以现金人民币 28,050 万元收购江苏锐美

汽车零部件有限公司 51.00%的股权。标的公司主要从事新能源汽车电驱动部分

铝合金轻量化一体成型水冷机壳、转轴、隔磁环、端子等精密零部件产品、底盘零

部件轻量化的研发、制造及销售，2022 年净利润为 2878 万元，2023Q1 净利润

为 906 万元。标的公司承诺 2023 年、2024 年、2025 年的扣非归母净利润金额

分别不低于 4,727 万元、 5,782 万元、6,855 万元，其子公司安徽瑞美和湖北瑞

美在业绩承诺年度期间合计净亏损如果不超过 2000 万元，则其因自身项目建设及

前期业务运营产生的亏损不包括在其母公司业绩承诺范围内。   

  

图1：公司 2023H1 营收同比+25%  图2：公司 2023H1 归母净利润同比+79.5% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：公司 2023Q2 营收同比+33%  图4：公司 2023Q2 归母净利润同比+101.1% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 点评：结构优化助力业绩改善，毛利率水平增长 

2.1 不锈钢无缝钢管营收增加，毛利水平提升 

量：2023H1, 不锈钢无缝钢管营收占比增加，合同负债增加。受政策影响，

火电行业供求关系从买方市场逐渐变为卖方市场，公司火电锅炉管订单明显增长，

其中不锈钢无缝钢管营收占比同比增长 11.97pct 至 29.8%，毛利占比同比增长

19.41pct至51.16%。2023H1期间，公司合同负债875万元，同比增长111.38%。

我们预计公司合同负债增长明显主要由于公司火电锅炉超级不锈钢管预收货款增

加较为明显。 

价：公司毛利率改善。2023H1, 公司调整产品产能结构，扩大了合金钢、不

锈钢钢管产能，并强化成本管控，使得毛利率提升 2.27pct 至 15.13%。分季度看，

2023Q2 毛利率环比提升 0.2pct，同比提升 1.2pct 至 15.21%。 

图5：2023H1 分产品营收占比  图6：2023H1 分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图7：公司合同负债增加  图8：2023H1 公司毛利率回升至 15.13% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：2023Q2 公司毛利率回升至 15.21%   

 

  

资料来源：wind，民生证券研究院   

 

公司 2023H1 期间费用同比增长 6.2%至 2070 万元，期间费用率同比减少

0.51pct 至 2.88%。销售费用增长 38.22%至 242 万元，主要系报告期内销售人

员工资增加所致；管理费用增长 26.91%至 1627 万元，主要系管理人员工资增加

所致；财务费用减少 59.19%至 201 万元，主要系银行承兑汇票贴现减少所致。公

司 2023Q2 期间费用同比增长 42.4%至 1256 万元，期间费用率同比增加 0.2pct

至 3.0%。其中，销售费用减少 10.93%至 114 万元，管理费用增长 72.07%至

1029 万元，财务费用上升 28.4%至 113 万元。 

公司研发费用 2023H1 同比增长 14.23%至 2616 万元，2023Q2 同比增长

17.77%至 1451 万元。 
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图10：2023H1 期间费用增长  图11：2023Q2 期间费用增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图12：2023H1 公司研发占比增长  图13：2023Q2 研发费用增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2.2 2023Q2 盈利水平环比与同比皆有增长 

2023Q2 vs 2023Q1：2023Q2 归母净利润环比增加 1118 万元，主要的增

利点在于毛利（+1708 万元）、所得税（+340 万元）；主要的减利点包括费用和税

金（-721 万元）、其他/投资收益（-58 万元）、减值损失等（-124 万元）。 

2023Q2 vs 2022Q2：2023Q2 归母净利润同比增加 1574 万元，主要的增

利点在于毛利（+1934 万元）、所得税（+340 万元）；主要的减利点包括费用和税

金（-565 万元）、减值损失等（-155 万元），其中毛利大幅增长主要因公司产品均

价增幅明显，提升火电锅炉管等高端产品销量，强化成本管控。 
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图14：2023Q2 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图15：2023Q2 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 核心看点：产能释放抢抓火电需求，产品升级助推

盈利增长 

火电锅炉管需求释放，超级不锈钢管供需偏紧。从 2021 年 Q4 开始，火电投

资规模出现较大幅度的增长。2022 年煤电核准量为 68.18GW，同比 2021 年大

幅增加。专家预计后续将会有一大批煤电项目获批，每年核准约 8000 万千瓦（折

合 80GW），2024 年保证投产 8000 万千瓦的数量，未来三年将带来 2 亿千瓦的

新增装机量。受益于行业需求反转，超超临界 1000MW 级二次再热机组中标价格

已普遍回升。此外，对旧煤电机组的升级改造也将进一步保障我国的电力供应保障

能力。而作为超超临界机组顶级管材，S30432 与 HR3C 供应壁垒较高，新厂家难

以快速切入锅炉厂供应体系，供给弹性受限，有望支撑火电锅炉管价格。 

 

表1：高端不锈钢锅炉管未来需求预测 

  产品名称 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E  

新建需求 

新建单位需求量（万吨

/GW） 
0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

新建装机量（GW) 28.05 28.23  60 80 60 

 新建钢管需求 2.81  2.82  6.00  8.00  6.00  

改造需求 

升级改造（GW) 10 30 20 10 40 

升级改造钢管需求（万

吨） 
1.00  3.00  2.00  1.00  4.00  

合计需求

（万吨） 

 3.81  5.82  8.00  9.00  10.00  

YOY     53.04% 37.39% 12.50% 11.11% 

资料来源：Wind，《全国煤电机组改造升级实施方案》，民生证券研究院测算 
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积极投产把握市场复苏机遇。截止到 2023 年 6 月底，公司 S30432 产品

已 完成接单 20315 吨，占据国产 S30432 小口径管市场份额的近 60%。为积

极把握火电市场复苏机遇，公司募投项目特种设备用不锈钢、合金钢无缝钢管合计

四万吨产能已于 2023 年 3 月 31 日达到预定可使用状态，累计使用募集资金金额

约 1.60 亿元，具体产能分配和生产数量根据具体市场情况、客户需求而定。 

技术创新实现产品引领。公司近几年相继开发了 ASME SA-213T 系列小口

径合金无缝钢管、全系列优化型内螺纹无缝钢管、T91 合金钢管、T92 合金钢管、

超超临界锅炉机组用 TP347H、TP347HFG 高性能不锈钢无缝钢管等新产品，技

术性能指标已经达到国外同类产品的水平。2022 年下半年完成了 TP310HCbN

小口径管研发工作并替代了进口，截止到 2023 年 6 月底作为最高等级的锅炉

用国产不锈钢材料 TP310HCbN 已签订多批共 1988 吨的订货合同。公司正在

研发的主要用于 700 ℃先进超超临界( A-USC) 燃煤发电机组的新型镍铁基 

HT700 高温合金在研发成功后，将处于行业垄断地位，拥有广阔的市场前景。此

外，公司锰氮系奥氏体合金材料已进入小批量生产阶段。 

 

4 盈利预测与投资建议 

受益于火电锅炉管行业需求放量，且新增产能持续释放，我们预计公司 2023-

25 年将分别实现归母净利润 2.08/3.17/3.67 亿元，对应 8 月 15 日收盘价，PE 分

别为 17、11 和 10 倍，维持“推荐”评级。 
 



盛德鑫泰(300881)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

5 风险提示 

1）项目进度不及预期风险。在国家环保政策等影响下，公司在建项目不能如

期完成，或将影响产品产销情况，进而对业绩造成一定影响。 

2）原材料价格上涨风险。原材料价格的波动可能影响公司的毛利和净利水

平。 

3）下游需求不及预期风险。国内外疫情等因素可能导致国内经济复苏节奏缓

慢，导致下游需求领域放量不及预期，影响公司产品销量，从而影响业绩。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1207 1867 2449 2649  成长能力（%）     

营业成本 1052 1543 1979 2129  营业收入增长率 7.47 54.67 31.17 8.20 

营业税金及附加 3 5 7 7  EBIT 增长率 74.37 146.44 54.04 13.82 

销售费用 4 6 8 8  净利润增长率 40.32 182.95 52.53 15.63 

管理费用 29 45 59 64  盈利能力（%）     

研发费用 41 62 78 79  毛利率 12.86 17.35 19.16 19.64 

EBIT 84 207 319 363  净利润率 6.09 11.13 12.95 13.84 

财务费用 6 7 9 6  总资产收益率 ROA 4.60 9.96 12.30 12.63 

资产减值损失 0 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 8.75 20.56 24.41 22.44 

投资收益 5 26 35 41  偿债能力     

营业利润 82 226 345 398  流动比率 1.69 1.38 1.53 1.77 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.25 0.95 1.07 1.28 

利润总额 80 226 345 398  现金比率 0.46 0.13 0.16 0.28 

所得税 7 18 28 32  资产负债率（%） 47.43 51.57 49.60 43.70 

净利润 73 208 317 367  经营效率     

归属于母公司净利润 73 208 317 367  应收账款周转天数 65.47 75.92 75.92 75.92 

EBITDA 92 217 332 379  存货周转天数 97.29 90.48 90.48 90.48 

      总资产周转率 0.78 1.01 1.05 0.97 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 349 139 200 356  每股收益 0.67 1.89 2.88 3.33 

应收账款及票据 359 696 913 987  每股净资产 7.63 9.19 11.81 14.85 

预付款项 47 69 89 96  每股经营现金流 -2.81 0.09 1.20 2.62 

存货 280 382 490 527  每股股利 0.11 0.26 0.29 0.33 

其他流动资产 238 197 256 277  估值分析     

流动资产合计 1274 1482 1947 2244  PE 48 17 11 10 

长期股权投资 72 361 376 397  PB 4.2 3.5 2.7 2.2 

固定资产 59 82 102 118  EV/EBITDA 35.73 15.22 9.94 8.70 

无形资产 56 56 56 56  股息收益率（%） 0.33 0.82 0.90 1.04 

非流动资产合计 322 605 630 658       

资产合计 1596 2087 2577 2901       

短期借款 155 245 215 125  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 570 790 1013 1090  净利润 73 208 317 367 

其他流动负债 31 40 48 51  折旧和摊销 8 10 13 16 

流动负债合计 755 1075 1277 1266  营运资金变动 -385 -189 -173 -61 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -309 10 132 288 

其他长期负债 2 2 2 2  资本开支 -97 -22 -23 -23 

非流动负债合计 2 2 2 2  投资 48 -262 20 20 

负债合计 757 1076 1278 1268  投资活动现金流 -44 -266 -3 -3 

股本 100 110 110 110  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 340 90 -30 -90 

股东权益合计 839 1011 1299 1634  筹资活动现金流 323 46 -68 -128 

负债和股东权益合计 1596 2087 2577 2901  现金净流量 -31 -210 61 157 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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