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出口量利齐升，并表天津钢管，Q2 业绩韧性较强 
 

 2023 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件概述：公司 2023H1 实现营业收入 583.25 亿元，同比+12.55%；实现归母净

利 30.4 亿元，同比-19.52%；扣非后归母净利 28.89 亿元，同比-21.73%。分季度看，

2023Q2 实现营业收入 303.56 亿元，同比+11.42%，环比+8.53%；实现归母净利 15.59

亿元，同比-14.73%，环比+5.34%；扣非后归母净利 14.71 亿元，同比-18.93%，环比

+3.74%。 

➢ 点评：出口量利齐升 

1. 量：2023H1 钢产品销量 942.21 万吨（含天津钢管），同比+22.68%。产品结构

方面，能源行业用钢销量突破 350 万吨，同比+87.7%，占销量比重上升 11pct，达

到 35%，汽车行业用钢销量同比增长 10.7%。另外“两高一特”品种销量同比增长

4%，其中超高强度钢销量同比+14.4%。出口方面，公司上半年出口量达到 127.4 万

吨，同比+55.37%，出口毛利率提升 5.37pct，至 18.40%，出口端量利齐升。 

2. 价：2023H1 毛利率下滑幅度不大。23H1 毛利率下滑 2.52pct，至 13.62%。23H1

特钢市场价格同比-18.66%，公司产品售价承压。分季度看，23Q2 毛利率同比下滑

2.21pct，环比上升 0.12pct，至 13.68%。23Q2 特钢市场价格同比-17.60%，原料

端铁矿石价格和焦炭价格偏弱，23Q2 现货价格分别同比-19.53%/-37.60%。此外，

公司采取降本增效、开源节流对策并取得成效，毛利率下滑幅度不大。 

➢ 核心看点：  

1. “十四五”规划实现特钢年产量超过 2000 万吨。公司发展战略规划“十四五”期间

实现特钢年产量超过 2000 万吨目标，其中 2023 年公司规划实现销量 1771 万吨，

同比+16.68%。 

2. 高端产品布局有望加速。2022 年发行可转债募集资金主要投向“三高一特”等项目，

其中特冶锻造产品升级改造项目（二期）规划“三高一特”产品产能 3.9 万吨，特冶

锻造产品升级改造项目（三期）规划“三高一特”产品产能 5.3 万吨。在航空航天等

领域高端钢材料加速国产替代的大背景下，公司规划的高端产品项目发展空间广阔。 

3. 取得天津钢管控股权，成为全球最大特种无缝钢管生产企业。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（核心资产为 350 万吨无缝钢管产能）。公司拥有 500 万吨的

特种无缝钢管产能，成为全球规模最大的特种无缝钢管生产企业。 

➢ 投资建议：公司是全球领先的专业化特殊钢材料制造企业，随着高端产品项目逐步

投产，产品结构将进一步优化。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润依次

65.73/76.70/89.34 亿元，对应现价，2023-2025 年 PE 依次为 12/10/9 倍，维持公司

“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） 98345 107994 115107 120761 

增长率（%） -0.3 9.8 6.6 4.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 7105 6573 7670 8934 

增长率（%） -8.6 -7.5 16.7 16.5 

每股收益（元） 1.41 1.30 1.52 1.77 

PE 11 12 10 9 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

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 98345 107994 115107 120761  成长能力（%）     

营业成本 83853 93230 98868 103235  营业收入增长率 -0.25 9.81 6.59 4.91 

营业税金及附加 582 594 576 604  EBIT 增长率 -18.04 -4.29 20.13 15.08 

销售费用 483 518 518 543  净利润增长率 -8.64 -7.49 16.68 16.48 

管理费用 1406 1534 1554 1630  盈利能力（%）     

研发费用 3851 4158 4029 3744  毛利率 14.74 13.67 14.11 14.51 

EBIT 8317 7960 9563 11005  净利润率 7.23 6.09 6.67 7.41 

财务费用 348 384 413 452  总资产收益率 ROA 7.83 6.94 7.71 8.56 

资产减值损失 -642 -375 -300 -240  净资产收益率 ROE 19.59 17.03 18.67 20.30 

投资收益 -100 -97 12 12  偿债能力     

营业利润 8462 7843 9145 10587  流动比率 1.00 0.92 0.94 1.00 

营业外收支 -33 -10 -5 -4  速动比率 0.68 0.63 0.65 0.70 

利润总额 8429 7833 9140 10583  现金比率 0.24 0.21 0.23 0.28 

所得税 1320 1253 1462 1640  资产负债率（%） 59.86 59.04 58.56 57.64 

净利润 7109 6580 7678 8943  经营效率     

归属于母公司净利润 7105 6573 7670 8934  应收账款周转天数 11.73 11.00 11.24 11.16 

EBITDA 11598 11644 13522 15208  存货周转天数 46.87 44.77 45.47 45.23 

      总资产周转率 1.08 1.14 1.16 1.16 

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

货币资金 8928 8902 10705 13570  每股收益 1.41 1.30 1.52 1.77 

应收账款及票据 12568 13410 14455 15167  每股净资产 7.19 7.65 8.14 8.72 

预付款项 1393 1492 1602 1666  每股经营现金流 2.66 2.74 2.62 2.77 

存货 10768 11074 12028 12563  每股股利 0.80 0.84 1.03 1.19 

其他流动资产 3992 4336 4786 5114  估值分析     

流动资产合计 37649 39214 43575 48080  PE 11 12 10 9 

长期股权投资 1922 2322 2642 2898  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

固定资产 38954 39830 40960 41867  EV/EBITDA 7.50 7.34 6.07 5.23 

无形资产 4272 4297 4347 4427  股息收益率（%） 5.19 5.47 6.69 7.72 

非流动资产合计 53126 55436 55958 56244       

资产合计 90775 94650 99533 104324       

短期借款 5273 5228 5193 5228  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 17958 21200 22046 23172  净利润 7109 6580 7678 8943 

其他流动负债 14277 16036 18938 19874  折旧和摊销 3281 3684 3959 4204 

流动负债合计 37507 42464 46177 48273  营运资金变动 3264 2851 782 91 

长期借款 7803 6303 4803 5003  经营活动现金流 13434 13810 13216 13973 

其他长期负债 9027 7116 7308 6860  资本开支 -1759 -4942 -3927 -4026 

非流动负债合计 16830 13419 12111 11863  投资 -228 -410 -330 -266 

负债合计 54337 55883 58288 60136  投资活动现金流 -1856 -5447 -4255 -4310 

股本 5047 5047 5047 5047  股权募资 5 0 0 0 

少数股东权益 160 167 174 183  债务募资 -2773 -3144 -1233 -163 

股东权益合计 36437 38767 41245 44188  筹资活动现金流 -9821 -8389 -7158 -6799 

负债和股东权益合计 90775 94650 99533 104324  现金净流量 1722 -26 1803 2865 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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