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➢ 事件：3 月 8 日，公司发布 2023 年年报： 2023 年，公司实现营收 725.43

亿元，同比增长 2.7%；归母净利润 21.25 亿元，同比减少 1.7%；扣非归母净利

18.91 亿元，同比减少 6.8%。2023Q4，公司实现营收 161.78 亿元，同比减少

10.2%、环比减少 16.8%；归母净利润 4.6 亿元，同比增长 444.1%、环比减少

31.9%；扣非归母净利 3.51 亿元，同比增长 1770.9%、环比减少 40.8%。 

➢ 点评：总销量提升，毛利率稳定 

① 量：总产销同比提升。2023 年，公司钢材销量 1032.64 万吨，同比增长

5.91%，其中合金钢棒材销量 175.90 万吨，同比增长 5.49%，合金钢线材销量

52.10 万吨，同比减少 7.71%，合金钢带带材销量销量 73.07 万吨，同比增长

30.46%，中厚板销量 525.64 万吨，同比增长 5.34%；钢筋销量 205.93 万吨，

同比增长 5.91%。 

② 价：公司毛利率保持稳定。2023 年公司毛利率 10.53%，同比仅下滑

0.16pct，其中专用板材毛利率 16.67%，同比增加 1.30pct，特钢长材毛利率

6.46%，同比减少 2.56pct，建筑螺纹毛利率 6.38%，同比减少 1.01%pct。

2023Q4，公司产品毛利率为 10.50%，同比增长 3.47pct，环比减少 0.28pct。  

③ 期间费用同比增加。2023 年公司三费同比增长 16.46%，主要由于印尼焦

炭项目逐步投产及公司绿色低碳、智改数转等项目完工导致折旧及无形资产摊销

增加所致。 

➢ 未来核心看点：产品结构优化升级，抢抓钢材高端市场 

① 产品结构优化升级，抢抓钢材高端市场。公司先进钢铁材料销量为 258.79

万吨，同比增加 25.15%；占钢材产品总销量 25.06%，占比增加 3.85 个百分点；

毛利率 16.03%，同比增加 0.26 个百分点；毛利总额 24.78 亿元，同比增长

16.66%，占钢材产品毛利总额 41.98%。公司抢抓海外市场，持续扩大高附加值

品种出口数量、出口品种及重点高端客户再延伸。2023 年，公司出口接单量 125

万吨，出口量 120 万吨，双创历史记录；公司出口钢材同比增长 85%。 

② 围绕上游产业链布局。公司在印尼打造海外焦炭生产基地，合资设立金瑞新

能源（260 万吨）、金祥新能源（390 万吨），合计年产 650 万吨焦炭项目。

2022 年金瑞新能源实现焦炭销量 146.06 万吨，实现净利润 1.39 亿元，金祥新

能源正按序推进现场施工。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司推进品种结构优化，深化上游产业链布局，我们

预计 2024-2026 年公司归母净利润依次为 24.27/27.06/28.49 亿元，对应 3 月

8 日收盘价，PE 为 12x、11x 和 10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能释放不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 72,543 78,274 85,746 86,525 

增长率（%） 2.7 7.9 9.5 0.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,125 2,427 2,706 2,849 

增长率（%） -1.7 14.2 11.5 5.3 

每股收益（元） 0.34 0.39 0.44 0.46 

PE 13 12 11 10 

PB 1.1 1.0 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 08 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 72,543 78,274 85,746 86,525  成长能力（%）     

营业成本 64,854 69,774 76,503 77,137  营业收入增长率 2.65 7.90 9.55 0.91 

营业税金及附加 354 381 418 422  EBIT 增长率 -6.37 24.07 8.84 3.48 

销售费用 477 515 564 569  净利润增长率 -1.67 14.18 11.50 5.31 

管理费用 1,675 1,800 1,972 1,990  盈利能力（%）     

研发费用 2,402 2,544 2,744 2,726  毛利率 10.60 10.86 10.78 10.85 

EBIT 3,002 3,725 4,054 4,195  净利润率 2.93 3.10 3.16 3.29 

财务费用 481 426 406 384  总资产收益率 ROA 2.90 3.20 3.42 3.53 

资产减值损失 -215 -177 -174 -156  净资产收益率 ROE 8.01 8.84 9.51 9.69 

投资收益 -14 8 9 9  偿债能力     

营业利润 2,691 3,133 3,486 3,667  流动比率 0.93 0.93 0.95 0.98 

营业外收支 -43 -49 -48 -46  速动比率 0.58 0.59 0.61 0.63 

利润总额 2,648 3,084 3,438 3,621  现金比率 0.27 0.29 0.30 0.33 

所得税 403 432 481 507  资产负债率（%） 61.28 61.13 61.23 60.41 

净利润 2,245 2,652 2,957 3,114  经营效率     

归属于母公司净利润 2,125 2,427 2,706 2,849  应收账款周转天数 14.71 14.68 14.68 14.68 

EBITDA 5,587 6,458 7,101 7,593  存货周转天数 48.96 46.21 46.21 46.21 

      总资产周转率 0.98 1.05 1.11 1.08 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,290 10,333 11,408 12,442  每股收益 0.34 0.39 0.44 0.46 

应收账款及票据 3,201 3,521 3,857 3,892  每股净资产 4.31 4.45 4.61 4.77 

预付款项 1,624 1,681 1,843 1,858  每股经营现金流 0.43 1.18 1.13 1.16 

存货 8,700 8,657 9,512 9,610  每股股利 0.25 0.28 0.31 0.32 

其他流动资产 8,606 8,532 9,066 9,121  估值分析     

流动资产合计 31,421 32,724 35,685 36,924  PE 13 12 11 10 

长期股权投资 409 417 426 434  PB 1.1 1.0 1.0 1.0 

固定资产 28,187 28,568 28,680 29,395  EV/EBITDA 7.06 6.11 5.55 5.19 

无形资产 4,308 4,302 4,265 4,225  股息收益率（%） 5.42 5.98 6.66 7.02 

非流动资产合计 41,755 43,052 43,544 43,731       

资产合计 73,177 75,775 79,230 80,655       

短期借款 10,552 10,552 10,552 10,552  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,811 15,887 17,419 17,563  净利润 2,245 2,652 2,957 3,114 

其他流动负债 8,483 8,886 9,551 9,614  折旧和摊销 2,585 2,733 3,047 3,398 

流动负债合计 33,846 35,324 37,522 37,729  营运资金变动 -2,947 1,049 137 -153 

长期借款 8,591 8,591 8,591 8,591  经营活动现金流 2,675 7,261 6,963 7,160 

其他长期负债 2,406 2,405 2,402 2,400  资本开支 -3,934 -4,028 -3,534 -3,575 

非流动负债合计 10,997 10,996 10,994 10,992  投资 236 0 0 0 

负债合计 44,843 46,320 48,516 48,721  投资活动现金流 -3,310 -4,028 -3,534 -3,575 

股本 6,165 6,165 6,165 6,165  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 1,790 2,016 2,267 2,532  债务募资 81 -7 0 0 

股东权益合计 28,333 29,455 30,714 31,934  筹资活动现金流 -935 -2,191 -2,354 -2,551 

负债和股东权益合计 73,177 75,775 79,230 80,655  现金净流量 -1,523 1,043 1,075 1,034 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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