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中信特钢（000708.SZ）2024 年一季报点评    
 
高端产品销量增长，产业布局优化升级  

 2024 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年一季报。2024Q1，公司实现营收 284.29 亿元，

同比增长 1.6%、环比增长 3%；归母净利润 13.6 亿元，同比减少 8.1%、环比

增长 1%；扣非归母净利 13.38 亿元，同比减少 5.7%、环比增长 24.3%。 

➢ 点评：毛利率同比回落，期间费用率同比增长 

① 毛利率环比回升，同比回落。2024Q1，公司毛利率 12.31%，同比下滑

1.25pct，环比增长 0.82pct。  

② 期间费用率同比增长。2024Q1，公司期间费用率为 3.09%，同比增长

0.35pct，环比减少 0.18pct。研发费用率为 4.29%，同比增加 0.24pct，环比

增长 1.05pct。 

 

➢ 未来核心看点：高端产品销量增长，产业布局优化升级 

① 特钢需求增长空间巨大。我国坚定不移推动建设制造强国和产业转型升

级，在国内供给侧结构性改革和建设制造强国等国家战略和相关政策带动下，

我国产业结构调整进一步深入，制造业的转型升级以及高端制造业的提速发展

激发了高端特钢产品的市场需求，预计高端装备制造、船舶海工、汽车、能

源、国防航空航天等行业仍将保持增长态势，特钢需求量仍将有所增长。 

② 高端产品销量持续增长。2023 年，公司“两高一特”销量同比增长

37%，其中高温、耐蚀合金销量增长 19%；高强钢销量增长 12%，特种不锈钢

销量增长 113%，均持续保持快速增长。同时，公司还重点培育了 80 余个“小

巨人”项目（细分市场领域的隐形冠军），“小巨人”品种销量突破 668 万吨，

为公司整体实现稳健的经营业绩提供了有力保障。 

③ 资本运作促力发展，产业布局优化升级。公司于 2023 年 2 月成功竞得上

海中特泰富钢管有限公司 60%股权，取得天津钢管控股权。紧接着公司成功收

购天津优泰企业管理合伙企业（有限合伙）发行的可转债 A 份额 7.3%的股权，

对天津钢管权益利润提升至 58.3%。公司已拥有约 500 万吨的特种无缝钢管产

能，成为全球规模领先的特种无缝钢管生产企业。 

 

➢ 盈利预测与投资建议：公司高端产品销量增长，产业布局优化升级，我们

预计 2024-2026 年公司归母净利润依次为 63.04/69.66/77.28 亿元，对应 4

月 23 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） 114,019 118,286 122,510 126,890 

增长率（%） 15.9 3.7 3.6 3.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,721 6,304 6,966 7,728 

增长率（%） -19.5 10.2 10.5 10.9 

每股收益（元） 1.13 1.25 1.38 1.53 

PE 14 12 11 10 

PB 2.0 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 23 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 114,019 118,286 122,510 126,890  成长能力（%）     

营业成本 99,038 102,368 105,759 109,218  营业收入增长率 15.94 3.74 3.57 3.57 

营业税金及附加 744 736 762 789  EBIT 增长率 -13.70 19.01 6.67 7.10 

销售费用 675 640 663 687  净利润增长率 -19.48 10.18 10.51 10.93 

管理费用 2,024 1,896 1,963 2,033  盈利能力（%）     

研发费用 4,452 4,684 4,851 5,025  毛利率 13.14 13.46 13.67 13.93 

EBIT 7,178 8,542 9,112 9,759  净利润率 5.02 5.33 5.69 6.09 

财务费用 723 721 535 294  总资产收益率 ROA 4.91 5.31 5.72 6.15 

资产减值损失 -464 -495 -477 -475  净资产收益率 ROE 14.82 14.98 15.18 15.41 

投资收益 -39 -59 -61 -63  偿债能力     

营业利润 6,531 7,385 8,161 9,053  流动比率 1.03 1.13 1.24 1.37 

营业外收支 27 0 0 0  速动比率 0.53 0.63 0.76 0.87 

利润总额 6,559 7,385 8,161 9,053  现金比率 0.17 0.27 0.39 0.49 

所得税 661 886 979 1,086  资产负债率（%） 64.26 61.85 59.50 57.14 

净利润 5,898 6,499 7,182 7,967  经营效率     

归属于母公司净利润 5,721 6,304 6,966 7,728  应收账款周转天数 13.20 15.91 15.22 14.74 

EBITDA 11,877 13,313 14,006 14,776  存货周转天数 50.86 59.40 56.38 55.51 

      总资产周转率 1.10 1.01 1.02 1.03 

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

货币资金 8,478 13,450 19,320 24,277  每股收益 1.13 1.25 1.38 1.53 

应收账款及票据 16,848 16,757 17,015 17,624  每股净资产 7.65 8.34 9.09 9.94 

预付款项 2,353 2,457 2,221 2,294  每股经营现金流 2.11 2.54 2.83 2.70 

存货 17,214 16,567 16,562 17,121  每股股利 0.57 0.62 0.69 0.76 

其他流动资产 6,356 6,542 6,260 6,459  估值分析     

流动资产合计 51,249 55,772 61,378 67,774  PE 14 12 11 10 

长期股权投资 629 629 629 629  PB 2.0 1.8 1.7 1.6 

固定资产 50,391 48,066 45,596 42,989  EV/EBITDA 9.14 8.15 7.75 7.34 

无形资产 7,811 7,811 7,811 7,811  股息收益率（%） 3.67 4.04 4.46 4.95 

非流动资产合计 65,258 62,961 60,449 57,814       

资产合计 116,507 118,734 121,827 125,588       

短期借款 8,670 8,170 7,670 7,170  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,731 22,971 23,542 24,312  净利润 5,898 6,499 7,182 7,967 

其他流动负债 18,140 18,145 18,126 18,120  折旧和摊销 4,700 4,771 4,894 5,017 

流动负债合计 49,540 49,286 49,338 49,602  营运资金变动 -719 200 839 -650 

长期借款 17,015 17,015 16,015 15,015  经营活动现金流 10,658 12,820 14,269 13,619 

其他长期负债 8,317 7,140 7,140 7,140  资本开支 -1,474 -2,239 -2,235 -2,230 

非流动负债合计 25,332 24,155 23,155 22,155  投资 -645 -15 -15 -15 

负债合计 74,872 73,441 72,493 71,757  投资活动现金流 -2,031 -2,357 -2,311 -2,309 

股本 5,047 5,047 5,047 5,047  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3,025 3,220 3,436 3,675  债务募资 -2,761 -1,683 -2,000 -2,000 

股东权益合计 41,634 45,292 49,334 53,830  筹资活动现金流 -9,453 -5,492 -6,088 -6,354 

负债和股东权益合计 116,507 118,734 121,827 125,588  现金净流量 -859 4,972 5,870 4,957 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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