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甬金股份（603995.SH）2023 年三季报点评     

Q3 销量改善，新材料项目持续推进 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年三季报。2023 年Q1-Q3，公司实现营收 275.81

亿元，同比减少 9.2%；归母净利润 3.15 亿元，同比减少 9.9%；扣非归母净利

2.89 亿元，同比减少 13.3%。2023Q3，公司实现营收 102.45 亿元，同比增长

9.1%、环比增长 4%；归母净利润 1.02 亿元，同比增长 111.7%、环比减少 14.8%；

扣非归母净利 0.91 亿元，同比增长 127.9%、环比减少 17.8%。    

➢ 点评：Q3 销量改善，毛利率环比下滑 

1. 量：Q3 销量明显增加。23 年前三季度：冷轧不锈钢板/300 系/400 系冷轧

不锈钢产品销量分别为 194.72 万吨 /168.82 万吨 /25.91 万吨，同比

+8.66%/+6.17%/+28.21%。23Q3，冷轧不锈钢板/300 系/400 系冷轧不锈钢

产 品 销 量 分 别 为 78.03 万 吨 /67.16 万 吨 /10.87 万 吨 ， 同 比

+33.43%/+27.97%/+81.19%，环比+12.92%/+11.78%/+20.47%。 

2. 价：Q3 毛利率环比下降。23 年前三季度，300 系冷轧不锈钢价格为 15065

元/吨，同比-13.96%；400 系冷轧不锈钢价格为 7585 元/吨，同比-16.77%。 

23Q3，300 系冷轧不锈钢价格为 14479 元/吨，同比-12.74%，环比-0.77%。

400 系冷轧不锈钢价格为 7443 元/吨，同比-0.93%，环比-2.92%。公司 23 年

前三季度毛利率 4.70%，同比+0.12pct。其中 23Q3 毛利率 4.62%，环比-

0.12pct，同比+0.61pct。 

➢ 未来核心看点：顺周期复苏+横向拓展新材料业务，未来成长可期 

1. 多个项目有序建设，顺周期复苏预期下，放量可期。公司全球多个不锈钢冷

轧项目有序建设投产中，在建或拟建的新增产能全部建成后，公司将在全球实现

冷轧不锈钢板带产能 479.75 万吨，规模效应有望逐步显现。顺周期复苏预期下，

公司未来成长性可期。 

2. 定增完成募资 12 亿元，保障扩产项目建设资金。公司 2023 年 4 月完成定

增，发行股票 444,115,47 股，发行价格 27.02 元/股，募集资金 12 亿元，用于

甘肃甬金 22 万吨冷轧不锈钢以及广东甬金三期 35 万吨冷轧不锈钢项目。 

3. 实施多元化发展战略，布局钛合金和柱状电池专用外壳材料业务。公司 2022

年规划“年产 6 万吨钛合金新材料项目”和“年产 22.5 万吨柱状电池专用外壳

材料项目”，新材料项目是公司利用产业链整合优势实施一体两翼，多元化发展

战略的体现。两个新材料项目一期预计 2024 年一季度达到试生产阶段。 

➢ 投资建议：随着公司精密冷轧不锈钢带多个项目逐步投产，叠加横向拓展新

材料业务，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.81/7.07/10.35 亿

元，对应现价，2023-2025 年 PE 依次为 16/11/8 倍，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进程不及预期；不锈钢需求不及预期；原材料价格大幅波动。   
[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） 39555 38472 51265 67213 

增长率（%） 26.1 -2.7 33.3 31.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 487 481 707 1035 

增长率（%） -17.7 -1.2 47.2 46.4 

每股收益（元） 1.28 1.26 1.85 2.71 

PE 16 16 11 8 

PB 1.9 1.4 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 39555 38472 51265 67213  成长能力（%）     

营业成本 37748 36662 48824 63902  营业收入增长率 26.11 -2.74 33.25 31.11 

营业税金及附加 51 54 72 94  EBIT 增长率 0.41 -6.72 38.12 46.07 

销售费用 37 42 56 74  净利润增长率 -17.67 -1.24 47.17 46.38 

管理费用 126 158 200 255  盈利能力（%）     

研发费用 728 731 964 1243  毛利率 4.57 4.70 4.76 4.93 

EBIT 905 844 1166 1703  净利润率 1.23 1.25 1.38 1.54 

财务费用 159 73 72 97  总资产收益率 ROA 4.61 4.19 5.24 7.14 

资产减值损失 -18 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.12 8.82 11.86 15.20 

投资收益 -12 -8 -5 -13  偿债能力     

营业利润 728 763 1089 1593  流动比率 1.00 1.19 1.12 1.10 

营业外收支 -1 -3 3 5  速动比率 0.39 0.51 0.28 0.32 

利润总额 727 761 1092 1598  现金比率 0.22 0.27 0.01 0.02 

所得税 124 145 207 304  资产负债率（%） 54.44 44.40 47.62 43.66 

净利润 603 616 884 1294  经营效率     

归属于母公司净利润 487 481 707 1035  应收账款周转天数 4.20 5.00 5.00 5.00 

EBITDA 1269 1342 1858 2557  存货周转天数 16.37 17.00 16.00 14.00 

      总资产周转率 3.87 3.49 4.11 4.80 

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

货币资金 821 880 27 63  每股收益 1.28 1.26 1.85 2.71 

应收账款及票据 559 498 910 948  每股净资产 10.53 14.28 15.64 17.86 

预付款项 295 440 586 767  每股经营现金流 1.65 2.50 2.52 6.20 

存货 1850 1612 2728 2243  每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 238 414 438 502  估值分析     

流动资产合计 3764 3844 4688 4522  PE 16 16 11 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.9 1.4 1.3 1.1 

固定资产 4525 5842 7311 8969  EV/EBITDA 7.16 6.77 4.89 3.55 

无形资产 451 532 604 678  股息收益率（%） 2.45 2.45 2.45 2.45 

非流动资产合计 6788 7623 8810 9984       

资产合计 10552 11468 13498 14507       

短期借款 909 609 609 609  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1637 1418 2244 1874  净利润 603 616 884 1294 

其他流动负债 1213 1190 1351 1625  折旧和摊销 364 497 692 854 

流动负债合计 3759 3217 4204 4109  营运资金变动 -546 -271 -714 105 

长期借款 848 708 1058 1058  经营活动现金流 631 954 959 2363 

其他长期负债 1138 1167 1167 1167  资本开支 -1679 -1326 -1865 -2015 

非流动负债合计 1986 1875 2225 2225  投资 -22 -10 -10 -10 

负债合计 5745 5092 6428 6333  投资活动现金流 -1660 -1346 -1882 -2040 

股本 338 381 381 381  股权募资 166 1178 0 0 

少数股东权益 792 928 1105 1364  债务募资 556 -411 350 0 

股东权益合计 4807 6376 7070 8174  筹资活动现金流 253 452 70 -287 

负债和股东权益合计 10552 11468 13498 14507  现金净流量 -848 59 -853 36 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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