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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.32 元

总市值/流通市值 77322/77322 百万元

52周最高价/最低价 19.40/12.36 元

近 3 个月日均成交额 128.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中信特钢（000708.SZ）—2023 年三季报点评-利润环比小幅下

降，积极应对市场变化》 ——2023-11-01

《中信特钢（000708.SZ）——2023 年中报点评-积极调整产品结

构，公司业绩保持稳健》 ——2023-08-21

《中信特钢（000708.SZ）-2022 年年报点评：经营业绩稳健，内

生外延发展》 ——2023-03-20

《中信特钢（000708.SZ）-2022 年三季报点评：稳健发展，穿越

周期》 ——2022-10-26

《中信特钢（000708.SZ）-2022 年中报点评：业绩稳健，抵御周

期》 ——2022-08-23

产能再提升，龙头优势突出。2023年公司取得天津钢管控股权，产能提升至

2000万吨。同时，公司股东中信泰富子公司湖北新冶钢成功增资控股南钢集

团，集团特钢板块产能超过3000万吨，龙头优势愈加凸显。公司抓住石化、

能源行业发展契机，加大出口，凭借产品技术以及客户黏性等优势，整体业

绩基本平稳。2023年完成钢材销量1889万吨，同比增长24.4%，创历史新

高；实现营业收入1140.2亿元，同比增长15.9%，归母净利润57.2亿元，

同比下降19.5%。四季度单季，公司归母净利润13.5亿元，环比增长0.9%。

积极应对市场变化，灵活优化产品结构。随着市场需求变化，公司积极调整

品种结构，公司能源用钢同比增长56%；汽车用钢销量同比增长20%；“两

高一特”销量同比增长37%。同时，公司积极拓展海外市场，出口销量达到

238万吨，同比增长50.1%。出口产品毛利率22.0%，远高于国内的11.7%。

成本转移能力强。公司深耕特钢主业，品类丰富，为客户提供高度定制化的

服务并采取先期介入的营销模式，与大量用户尤其是下游行业龙头客户保持

了长期战略合作，使得公司成本传导能力强，业绩稳定性优于行业平均水平。

秉承收购一家成功一家。2023年 2月，公司取得天津钢管控股权，不断优化

其品种结构，产销量稳步增长，持续推进其有息负债压降工作，同样在短期

内实现扭亏为盈，并在油气石化行业高端产品份额进一步提升。

期间费用增加。并表泰富钢管后，公司债务有所增长，各项费用增加对净利

率水平造成一定程度拖累。2023年，公司销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率分别为0.59%、1.78%、3.90%、0.63%，较去年同期分别变

化+0.10、+0.35、-0.01、+0.28个百分点。

分红保持稳健。公司计划向全体股东每10股派发现金红利5.65元（含税），

合计拟派发现金红利28.5亿元（含税），占2023年度合并报表中归属于上

市公司普通股股东的净利润的49.8%，连续第5年保持50%左右的现金分红。

风险提示：钢材需求大幅下滑；市场竞争大幅加剧；原辅料价格大幅上涨。

投资建议：公司作为特钢龙头企业，成长路径清晰，市场地位突出，经营业

绩稳健，属于特钢行业稀缺标的。预计公司 2024-2026 年收入

1178/1207/1227 亿 元 ， 同 比 增 速 3.3%/2.4%/1.7% ， 归 母 净 利 润

63.6/70.9/79.9亿元，同比增速11.1%/11.6%/12.7%；当前股价对应PE为

12.2/10.9/9.7x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 98,345 114,019 117,820 120,658 122,669

(+/-%) 1.0% 15.9% 3.3% 2.4% 1.7%

归母净利润(百万元) 7105 5721 6356 7092 7990

(+/-%) -10.7% -19.5% 11.1% 11.6% 12.7%

每股收益（元） 1.41 1.13 1.26 1.41 1.58

EBIT Margin 8.3% 6.2% 6.9% 7.4% 8.1%

净资产收益率（ROE） 19.6% 14.8% 15.9% 17.2% 18.6%

市盈率（PE） 10.9 13.5 12.2 10.9 9.7

EV/EBITDA 11.5 12.9 11.5 10.8 9.9

市净率（PB） 2.13 2.00 1.94 1.87 1.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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产能再提升，龙头优势突出。2023 年，公司取得天津钢管控股权，产能提升至 2000

万吨，形成江苏兴澄特钢、湖北大冶特钢、山东青岛特钢、天津钢管、江苏靖江

特钢五家专业精品特殊钢材料生产基地。同时，公司股东中信泰富子公司湖北新

冶钢成功增资控股了南钢集团，集团特钢板块产能超过 3000 万吨，龙头优势愈加

凸显。面对轴承钢和汽车用钢中高端市场需求下滑的不利影响，公司抓住石化、

能源行业发展契机，加大出口，凭借产品技术以及客户黏性等优势，整体业绩基

本平稳。2023 年公司完成钢材销量 1889 万吨，同比增长 24.4%，创历史新高；实

现营业收入1140.2亿元，同比增长15.9%，归母净利润57.2亿元，同比下降19.5%。

四季度单季，公司实现营业收入 276.1 亿元，环比下降 1.72%；归母净利润 13.5

亿元，环比增长 0.9%。

图1：公司营业收入（亿元） 图2：单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元） 图4：单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

积极应对市场变化，灵活优化产品结构。公司产品主要应用领域包括能源、汽车、

机械行业等，随着市场需求变化，公司积极调整品种结构，加大能源、汽车用钢

市场开发，弱化轴承钢以及机械用特钢市场需求下滑的不利影响。2023 年，公司

能源用钢同比增长 56%（剔除天津钢管销量同比增长 19%）；汽车用钢销量同比增

长 20%；“两高一特”销量同比增长 37%。同时，公司积极拓展海外市场，抓住海

外供应链调整机遇，出口销量达到 238 万吨，同比增长 50.1%。出口产品毛利率

22.0%，远高于国内的 11.7%。
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成本转移能力强。特钢产品具备品种多、要求高、工艺复杂等特点，通常应用于

装备制造领域的关键部件，终端用户对采购产品的材质、性能和质量稳定性有很

高的要求，因此用户与合格供应商之间存在着较高的黏性。公司深耕特钢主业，

品类丰富，为客户提供高度定制化的服务并采取先期介入的营销模式，与大量用

户尤其是下游行业龙头客户保持了长期战略合作。公司与客户采取年度商定定价，

协商产品基价后再根据季度或月度钢铁市场和原材料市场行情以及公司价格政策

确定最终价格。较高的客户黏性、高端产品定位以及独特的定价模式，使得公司

成本传导能力强，业绩稳定性优于钢铁行业平均水平。

图5：公司产品应用领域（%） 图6：公司钢材销量（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

备注：内圈为 2022 年，外圈为 2023 年
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司分产品毛利率（%） 图8：公司分区域毛利率（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

秉承收购一家成功一家。2017、2018 年，公司曾先后收购了青岛特钢和靖江特钢，

在中信特钢介入经营管理后，通过技术提升优化产品结构、协同压降原料价格、

发挥中信品牌价值、置换利率较高的借款等方式，短期内使得相应公司业绩实现

扭亏为盈。2023 年 2 月，公司取得天津钢管控股权，不断优化其品种结构，产销

量稳步增长，持续推进其有息负债压降工作，同样在短期内实现扭亏为盈，并在

油气石化行业高端产品份额进一步提升。

期间费用增加。并表泰富钢管后，公司债务有所增长，各项费用增加对净利率水



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

平造成一定程度拖累。2023 年，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财

务费用率分别为 0.59%、1.78%、3.90%、0.63%，较去年同期分别变化+0.10、+0.35、

-0.01、+0.28 个百分点。

分红保持稳健。公司计划向全体股东每 10 股派发现金红利 5.65 元（含税），合

计拟派发现金红利 28.5 亿元（含税），占 2023 年度合并报表中归属于上市公司

普通股股东的净利润的 49.8%，连续第 5 年保持 50%左右的现金分红比例。未来公

司将继续统筹好业绩增长与股东回报的动态平衡，坚持“长期、稳定、可持续”

的多渠道股东回报机制，与广大股东共享行业及公司发展成果。

投资建议：维持 “买入”评级。国内特钢市场发展空间大，公司作为特钢龙头企

业，成长路径清晰，市场地位突出，经营业绩稳健，属于特钢行业稀缺标的。预

计公司 2024-2026 年收入 1178/1207/1227 亿元，同比增速 3.3%/2.4%/1.7%，归

母净利润 63.6/70.9/79.9 亿元，同比增速 11.1%/11.6%/12.7%；摊薄 EPS 为

1.26/1.41/1.58 元，当前股价对应 PE 为 12.2/10.9/9.7x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资评

级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

000708 中信特钢 15.32 773 1.41 1.13 1.26 1.41 10.88 13.52 12.16 10.90 20.96 2.03 买入

600282 南钢股份 4.54 280 0.35 0.34 0.39 0.41 12.95 13.17 11.71 11.18 8.29 1.05 增持

002318 久立特材 22.49 220 1.32 1.50 1.54 1.70 17.04 14.96 14.61 13.25 23.04 3.17 无评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理 注：久立特材为 iFinD 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 8928 8478 10206 13618 16234 营业收入 98345 114019 117820 120658 122669

应收款项 12568 17681 16140 16529 16804 营业成本 83853 99038 101710 103647 104494

存货净额 10768 17214 14791 15069 15185 营业税金及附加 582 744 707 724 736

其他流动资产 5385 7856 6480 6636 6747 销售费用 483 675 707 724 736

流动资产合计 37649 51249 47637 51872 54990 管理费用 1406 2024 1932 1912 1941

固定资产 44476 54182 52240 50225 48120 研发费用 3851 4452 4595 4706 4784

无形资产及其他 4272 7811 7588 7365 7142 财务费用 348 723 766 648 591

投资性房地产 2455 2635 2635 2635 2635 投资收益 (100) (39) (40) (40) (40)

长期股权投资 1922 629 679 729 779

资产减值及公允价值变

动 642 464 350 350 350

资产总计 90775 116507 110780 112826 113666 其他收入 98 (257) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 5719 12346 6000 6000 5000 营业利润 8462 6531 7713 8607 9698

应付款项 17958 22731 21514 21919 22088 营业外净收支 (33) 27 10 10 10

其他流动负债 13830 14464 15086 15363 15484 利润总额 8429 6559 7723 8617 9708

流动负债合计 37507 49540 42601 43282 42572 所得税费用 1320 661 1158 1293 1456

长期借款及应付债券 12416 21773 21773 21773 21773 少数股东损益 4 177 208 232 262

其他长期负债 4414 3558 3458 3358 3258 归属于母公司净利润 7105 5721 6356 7092 7990

长期负债合计 16830 25332 25232 25132 25032 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 54337 74872 67833 68414 67604 净利润 7105 5721 6356 7092 7990

少数股东权益 160 3025 3067 3113 3166 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 36277 38609 39880 41299 42897 折旧摊销 3268 4681 4480 4588 4678

负债和股东权益总计 90775 116507 110780 112826 113666 公允价值变动损失 (642) (464) (350) (350) (350)

财务费用 348 723 766 648 591

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2180) (9684) 4681 (242) (312)

每股收益 1.41 1.13 1.26 1.41 1.58 其它 (0) 35 42 46 52

每股红利 1.43 0.91 1.01 1.12 1.27 经营活动现金流 7551 289 15209 11135 12058

每股净资产 7.19 7.65 7.90 8.18 8.50 资本开支 0 (14571) (2000) (2000) (2000)

ROIC 13.32% 9.32% 9% 11% 13% 其它投资现金流 (0) (20) 0 0 0

ROE 19.59% 14.82% 16% 17% 19% 投资活动现金流 (1175) (13298) (2050) (2050) (2050)

毛利率 15% 13% 14% 14% 15% 权益性融资 (36) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 6% 7% 7% 8% 负债净变化 (2618) 9212 0 0 0

EBITDA Margin 12% 10% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (7197) (4584) (5085) (5674) (6392)

收入增长 1% 16% 3% 2% 2% 其它融资现金流 14592 3303 (6346) 0 (1000)

净利润增长率 -11% -19% 11% 12% 13% 融资活动现金流 (5073) 12559 (11431) (5674) (7392)

资产负债率 60% 67% 64% 63% 62% 现金净变动 1303 (450) 1728 3411 2617

股息率 9.3% 5.9% 6.6% 7.3% 8.3% 货币资金的期初余额 7625 8928 8478 10206 13618

P/E 10.9 13.5 12.2 10.9 9.7 货币资金的期末余额 8928 8478 10206 13618 16234

P/B 2.1 2.0 1.9 1.9 1.8 企业自由现金流 0 (13202) 14105 9950 10848

EV/EBITDA 11.5 12.9 11.5 10.8 9.9 权益自由现金流 0 (687) 7108 9399 9346

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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