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中洲特材（300963.SZ）2023 年半年报点评     

产品订单旺盛，下游多点开花助推成长 
 

 2023 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件概述：公司 23H1 实现营收 5.18 亿元，同比+42.57%；归母净利润 0.48 亿元，

同比+29.34%；扣非后归母净利润 0.45 亿元，同比+25.28%。分季度看，23 Q2 实现营

收 2.95 亿元，同比+42.33%，环比+32.31%；归母净利润 0.27 亿元，同比+9.26%，环

比+28.50%；扣非后归母净利润 0.26 亿元，同比+8.62%，环比+36.69%。 

➢ 点评：23H1 毛利率有所下滑 

1. 量：23H1 高温合金产量 2724 吨。23H1 公司高温合金产量 2724 吨，考虑到委外

加工的量（22 全年委外 900 吨），我们预计公司 23H1 出货在 3000 吨以上。公司

产品订单旺盛，随着盐城东台二期项目逐步投产，公司产能瓶颈得到突破，预计下半

年出货将持续增长。 

2. 价：23H1 毛利率小幅下降。23H1 毛利率下滑 3.28pct，至 19.07%。单季度看，

23Q2 毛利率 16.55%，同比下滑 4.46pct，环比下滑 5.85pct。由于 23Q2 镍价环

比下降 12.79%，钴价环比下降 12.14%，预计前期采购的部分高价原材料价格波动

导致公司毛利率下滑。 

➢ 核心看点：深耕民用高温合金，下游多点开花助推成长 

1. 油服行业景气度上升，油气领域订单增加。油价高位带动油气上游资本支出增加，油

服行业景气度回升，根据 IEA 数据，2023 年全球油气上游资本开支预计同比增长

7%。石油化工及化学工业业务占公司业务比例较大，石化、化工行业新建、改造的

大型项目持续增加，支撑公司高温耐蚀合金需求放量。 

2. 多晶硅产能扩张，助推公司新能源领域产品开拓。“双碳”背景下，光伏装机快速增

长，推动多晶硅产能将持续释放，预计 2023 年我国多晶硅产能达到 278 万吨，同

比增长 156.22%。公司在多晶硅领域产品主要有冷氢化装置镍基泵，高温合金管材

等，多晶硅产能扩大助推公司新能源领域产品开拓。 

3. 新增项目持续推进，突破产能瓶颈。IPO 募投的“特种装备核心零部件制品制造项

目”预计 23 年下半年投产，原规划产能约 2550 吨，公司预计项目达产后，平均每

年将为公司带来 54316 万元的营业收入和约 5431 万元的净利润。此外，公司规划

在盐城东台基地建设 4500 吨变形高温耐蚀合金制品产能。随着产能不断投放，公司

产品交付能力将显著增强。 

➢ 投资建议：公司深耕民用高温合金产品，下游主要应用领域油气资本开支增加，公

司产品订单旺盛。此外，公司产品逐步向新能源、核电、海工等领域拓展，产品需求空间

打开。随着 IPO 募投项目产能投放，公司业绩释放可期。我们预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 1.13/1.48/1.91 亿元，对应现价，2023-2025 年 PE 依次为 26/20/15

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目不及预期风险，原材料价格波动风险，市场竞争风险等。  
 

[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） 872 1011 1268 1553 

增长率（%） 27.4 15.9 25.5 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 80 113 148 191 

增长率（%） 73.5 41.2 31.3 28.9 

每股收益（元） 0.34 0.48 0.63 0.82 

PE 37 26 20 15 

PB 3.2 2.9 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 16 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 872 1011 1268 1553  成长能力（%）     

营业成本 698 789 986 1202  营业收入增长率 27.38 15.89 25.46 22.40 

营业税金及附加 4 4 5 6  EBIT 增长率 81.40 48.10 32.33 29.52 

销售费用 16 17 20 23  净利润增长率 73.52 41.16 31.32 28.90 

管理费用 24 27 32 36  盈利能力（%）     

研发费用 40 47 58 69  毛利率 19.98 22.00 22.30 22.58 

EBIT 84 124 164 213  净利润率 9.17 11.17 11.69 12.31 

财务费用 -4 1 3 4  总资产收益率 ROA 5.89 7.38 8.41 9.31 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.64 11.07 12.98 14.71 

投资收益 0 0 1 1  偿债能力     

营业利润 88 123 162 209  流动比率 2.62 2.34 2.13 2.09 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 1.83 1.64 1.50 1.49 

利润总额 89 124 163 211  现金比率 0.30 0.27 0.26 0.29 

所得税 9 11 15 19  资产负债率（%） 31.87 33.35 35.24 36.72 

净利润 80 113 148 191  经营效率     

归属于母公司净利润 80 113 148 191  应收账款周转天数 131.94 121.00 105.00 101.00 

EBITDA 103 148 202 262  存货周转天数 161.53 150.00 132.00 125.00 

      总资产周转率 0.70 0.70 0.77 0.81 

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

货币资金 127 136 157 218  每股收益 0.34 0.48 0.63 0.82 

应收账款及票据 457 481 538 634  每股净资产 3.96 4.36 4.88 5.55 

预付款项 23 24 30 36  每股经营现金流 -0.21 0.49 0.54 0.51 

存货 309 324 356 412  每股股利 0.12 0.11 0.15 0.19 

其他流动资产 194 206 225 257  估值分析     

流动资产合计 1110 1171 1307 1557  PE 37 26 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.2 2.9 2.6 2.3 

固定资产 154 249 344 381  EV/EBITDA 28.24 19.51 14.34 11.05 

无形资产 33 42 49 56  股息收益率（%） 0.95 0.88 1.16 1.49 

非流动资产合计 249 359 457 496       

资产合计 1359 1530 1764 2053       

短期借款 100 150 210 280  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 124 149 192 244  净利润 80 113 148 191 

其他流动负债 199 202 211 221  折旧和摊销 19 24 38 49 

流动负债合计 423 501 612 745  营运资金变动 -156 -30 -71 -136 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -50 116 126 119 

其他长期负债 10 9 9 9  资本开支 -31 -118 -134 -87 

非流动负债合计 10 9 9 9  投资 -80 0 0 0 

负债合计 433 510 622 754  投资活动现金流 -111 -133 -134 -87 

股本 156 234 234 234  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 100 50 60 70 

股东权益合计 926 1020 1142 1299  筹资活动现金流 81 27 29 29 

负债和股东权益合计 1359 1530 1764 2053  现金净流量 -80 10 21 61 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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