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抚顺特钢（600399.SH）2023 年半年报点评     

原料成本压力有所缓解，高温合金持续放量 
 

 2023 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件概述：2023H1，公司实现营收 42.21 亿元，同比+10.62%；归母净利润 1.57

亿元，同比-14.27%；扣非归母净利 1.25 亿元，同比-17.05%。分季度看，2023Q2 公司

实现营收 22.12 亿元，同比+10.97%，环比+10.13%；归母净利润 0.97 亿元，同比-

0.99%，环比+60.91%；扣非归母净利润 0.85 亿元，同比-1.17%，环比+113.36%。 

➢ 点评：高温合金持续放量 

1. 量：23H1 公司实现钢材销量 24.66 万吨，同比+2.07%。23H1，关键产线和重点

品种生产入库不断创新高，感应钢入库量同比提高 9.37%，电渣钢入库量同比提升

8.7%，自耗钢入库量同比提升 10.29%。23H1 公司钢材销量 24.66 万吨，测算 23Q2

公司实现钢材销量 12.5 吨，同比-2.42%，环比+2.80%。虽然高温合金、超高强度

钢等高端产品市场旺盛（23Q2 高温合金销量同比+33.33%），但由于其他特钢领

域需求低迷，导致 23Q2 公司钢材销量同比下滑。 

2. 价：成本压力缓解，23Q2 毛利率环比回升。23Q2 公司原料成本压力有所缓解，其

中 23Q2 镍价同比-17.82%，环比-12.79%，钴价同比-45.50%，环比-12.14%。产

品售价方面，测算高温合金 23Q2 售价环比-1.01%，同比-1.29%；合金结构钢 23Q2

平均售价环比+14.9%，同比+12.51%；工具钢 23Q2 环比+3.43%，同比-5.09%；

不锈钢 23Q2 环比+1.72%，同比+6.04%。23Q2 毛利率环比+1.55pct，同比-

1.42pct，至 12.57%。 

➢ 核心看点： 

1. 高温合金未来贡献可期。23 H1 公司高温合金业务稳步增长，产品产量同比增长

28.88%，产品销量同比增长 27.32%。军用等领域需求增长带动高温合金销量稳步

提升，叠加镍价有所走弱，高温合金业绩贡献可期。 

2. 2021 年及 2022 年规划的新增产能项目稳步推进中。公司前期规划的多个技改项目

在途，2021 年及 2022 年规划的新增产能项目稳步推进，未来 2 年公司产能有望加

速扩张，推动产品结构有望进一步向高端化转变。 

3. 继续加码技改项目，扩大核心产品产能。为进一步满足高温合金、超高强度钢等高端

产品市场需求，2023 年公司规划继续加码投资建设相关技术改造项目，其中感应钢

产能增加 5400 吨、自耗钢产能增加 9720 吨。 

➢ 投资建议：公司重点发展国防军工、航空航天等领域产品，随着多个技改项目逐步

投产，公司产品结构进一步优化，驱动业绩释放。我们预计公司 2023-2025 年归母净利

润依次 4.43/6.52/9.02 亿元，对应现价，2023-2025 年 PE 依次为 42/29/21 倍，维持

公司“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料涨价超预期；项目进展不及预期。  

 
[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） 7815 8650 10411 11792 

增长率（%） 5.4 10.7 20.4 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 197 443 652 902 

增长率（%） -74.9 125.4 47.3 38.3 

每股收益（元） 0.10 0.22 0.33 0.46 

PE 96 42 29 21 

PB 3.1 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 18 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 7815 8650 10411 11792  成长能力（%）     

营业成本 6667 7445 8850 9857  营业收入增长率 5.40 10.68 20.37 13.26 

营业税金及附加 60 62 73 83  EBIT 增长率 -55.40 32.00 44.36 34.56 

销售费用 52 54 66 74  净利润增长率 -74.92 125.39 47.26 38.32 

管理费用 210 227 262 297  盈利能力（%）     

研发费用 383 346 416 472  毛利率 14.68 13.93 15.00 16.41 

EBIT 412 544 786 1058  净利润率 2.51 5.12 6.26 7.65 

财务费用 27 39 47 53  总资产收益率 ROA 1.67 3.67 5.04 6.36 

资产减值损失 -81 -43 -26 -22  净资产收益率 ROE 3.25 6.82 9.12 11.20 

投资收益 22 22 21 24  偿债能力     

营业利润 412 491 740 1013  流动比率 2.38 2.58 2.56 2.58 

营业外收支 -144 -20 -15 -11  速动比率 1.38 1.42 1.39 1.41 

利润总额 268 471 725 1002  现金比率 0.65 0.76 0.73 0.77 

所得税 72 28 72 100  资产负债率（%） 48.64 46.15 44.70 43.24 

净利润 197 443 652 902  经营效率     

归属于母公司净利润 197 443 652 902  应收账款周转天数 16.55 16.50 15.00 15.00 

EBITDA 650 792 1061 1341  存货周转天数 127.87 129.28 118.00 117.00 

      总资产周转率 0.71 0.73 0.83 0.87 

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

货币资金 1783 1918 1968 2336  每股收益 0.10 0.22 0.33 0.46 

应收账款及票据 999 841 937 1051  每股净资产 3.07 3.29 3.63 4.08 

预付款项 68 89 88 99  每股经营现金流 0.02 0.23 0.38 0.49 

存货 2549 2733 2954 3358  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1087 906 951 970  估值分析     

流动资产合计 6487 6487 6898 7814  PE 96 42 29 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.9 2.6 2.3 

固定资产 3841 4040 4612 4927  EV/EBITDA 30.46 25.01 18.65 14.77 

无形资产 732 708 685 661  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5301 5578 6030 6372       

资产合计 11788 12066 12928 14186       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2030 1775 1863 2134  净利润 197 443 652 902 

其他流动负债 700 739 836 896  折旧和摊销 237 247 275 283 

流动负债合计 2729 2514 2700 3030  营运资金变动 -622 -355 -281 -316 

长期借款 2542 2592 2617 2642  经营活动现金流 44 463 752 968 

其他长期负债 462 462 462 462  资本开支 -339 -513 -710 -604 

非流动负债合计 3004 3054 3079 3104  投资 374 197 47 48 

负债合计 5733 5568 5778 6134  投资活动现金流 69 -294 -642 -532 

股本 1972 1972 1972 1972  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 130 50 25 25 

股东权益合计 6054 6497 7149 8052  筹资活动现金流 53 -34 -60 -67 

负债和股东权益合计 11788 12066 12928 14186  现金净流量 165 135 50 369 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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