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抚顺特钢（600399.SH）2024 年一季报点评    
 
核心产品销量持续增长，高温合金未来可期  

 2024 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年一季报。2024Q1，公司实现营收 20.71 亿元，

同比增长 3.1%、环比减少 9.9%；归母净利润 1.15 亿元，同比增长 90.2%、环

比增长 43.2%；扣非归母净利 1.06 亿元，同比增长 166.1%、环比减少

10.2%。 

➢ 点评：Q1 销量同比回落，毛利率同比增长 

① 量：Q1 产品销量整体回落。2024Q1，公司合金结构钢销量 6.39 万吨，

同比下滑 2.59%；工具钢销量 1.89 万吨，同比增长 12.50%；不锈钢销量 2.54

万吨，同比增长 18.14%；高温合金销量 0.11 万吨，同比下滑 50%；其他产品

销量 1.41 万吨，同比下滑 9.03%。 

② 价：Q1 公司毛利率同比增长。2024Q1，公司合金结构钢售价 12575 元/

吨，同比增长 15.59%；工具钢售价 16941 元/吨，同比增长 8.80%；不锈钢售

价 19479 元/吨，同比增长 5.69%；高温合金售价 272975 元/吨，同比增长

30.24%；其他产品售价 9466 元/吨，同比下滑 0.42%。公司毛利率 12.17%，

同比增长 1.15pct，环比下滑 2.94pct。 

➢ 未来核心看点：核心产品销量持续增长，高温合金未来可期 

① 推进品种结构调整。深入品种开发，全年高温合金、超高强度钢、特冶不

锈钢等核心产品订单稳步增长，核心产品全年接单量同比提高 17.4%；快速推

进产品认证、国产替代等项目，开发油服、新能源汽车、核电、铁路轴承等领

域，全年通过各类产品认证 56 项，开发新用户 216 户、新产品 181 个，其中

核电产品合同量同比提升 32%，轴承钢同比增长 50%。 

② 高温合金领域未来贡献可期。高温合金对公司毛利贡献较大，23 年，公司

高温合金业务稳步增长，占营收比重同比提升 0.53pct 至 21.25%，占毛利比重

为 37.89%。军用等领域需求增长有望带动高温合金产品销量持续提升，公司高

温合金业务贡献可期。 

③ 核心产品销量持续增长。为进一步满足高温合金、超高强度钢等高端产品

市场需求，2023 年公司公司大力开展核心产线、关键品种提产和交付率提升工

作，全年电渣钢产量同比提高 19.21%，感应钢产量同比提高 18.91%，自耗钢

产量同比提高 20.09%，锻造产量同比提高 6.45%。 

➢ 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 5.55/7.34/9.25 亿元，对应 4 月 30

日收盘价，PE 为 22x、16x 和 13x，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） 8,575 9,968 11,164 12,476 

增长率（%） 9.7 16.2 12.0 11.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 362 555 734 925 

增长率（%） 84.4 53.1 32.4 25.9 

每股收益（元） 0.18 0.28 0.37 0.47 

PE 33 22 16 13 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 30 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 8,575 9,968 11,164 12,476  成长能力（%）     

营业成本 7,416 8,536 9,478 10,519  营业收入增长率 9.72 16.25 12.00 11.75 

营业税金及附加 58 66 74 82  EBIT 增长率 -0.94 73.43 23.70 20.20 

销售费用 58 67 75 84  净利润增长率 84.43 53.05 32.44 25.88 

管理费用 250 279 313 349  盈利能力（%）     

研发费用 357 389 435 487  毛利率 13.51 14.36 15.10 15.69 

EBIT 409 709 877 1,054  净利润率 4.23 5.56 6.58 7.41 

财务费用 33 49 43 38  总资产收益率 ROA 2.92 4.24 5.28 6.25 

资产减值损失 -111 -91 -91 -89  净资产收益率 ROE 5.65 8.09 9.90 11.38 

投资收益 15 23 26 29  偿债能力     

营业利润 399 591 768 955  流动比率 1.77 1.64 1.65 1.69 

营业外收支 -43 -45 -45 -45  速动比率 0.85 0.70 0.69 0.71 

利润总额 357 546 723 910  现金比率 0.23 0.21 0.19 0.21 

所得税 -6 -9 -12 -15  资产负债率（%） 48.20 47.55 46.61 45.06 

净利润 362 555 734 925  经营效率     

归属于母公司净利润 362 555 734 925  应收账款周转天数 19.60 20.75 20.12 20.16 

EBITDA 741 1,057 1,258 1,470  存货周转天数 127.02 121.06 122.70 123.11 

      总资产周转率 0.71 0.78 0.83 0.87 

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

货币资金 795 824 835 985  每股收益 0.18 0.28 0.37 0.47 

应收账款及票据 1,494 1,578 1,768 1,976  每股净资产 3.25 3.48 3.76 4.12 

预付款项 28 51 57 63  每股经营现金流 0.09 0.48 0.49 0.58 

存货 2,685 3,057 3,404 3,790  每股股利 0.06 0.09 0.11 0.14 

其他流动资产 1,148 960 1,025 1,097  估值分析     

流动资产合计 6,149 6,470 7,090 7,912  PE 33 22 16 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

固定资产 4,586 4,707 4,832 4,915  EV/EBITDA 19.41 13.62 11.44 9.79 

无形资产 716 716 716 716  股息收益率（%） 0.92 1.40 1.85 2.33 

非流动资产合计 6,242 6,609 6,810 6,876       

资产合计 12,391 13,079 13,900 14,788       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,159 2,523 2,802 3,109  净利润 362 555 734 925 

其他流动负债 1,307 1,433 1,503 1,580  折旧和摊销 333 348 381 416 

流动负债合计 3,466 3,956 4,305 4,689  营运资金变动 -725 -162 -356 -381 

长期借款 2,102 1,902 1,812 1,612  经营活动现金流 180 944 958 1,148 

其他长期负债 405 361 361 361  资本开支 -695 -725 -625 -525 

非流动负债合计 2,507 2,263 2,173 1,973  投资 -60 266 0 0 

负债合计 5,973 6,220 6,478 6,663  投资活动现金流 -736 -469 -600 -497 

股本 1,972 1,972 1,972 1,972  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 179 -203 -90 -200 

股东权益合计 6,418 6,859 7,422 8,125  筹资活动现金流 91 -442 -344 -504 

负债和股东权益合计 12,391 13,079 13,900 14,788  现金净流量 -469 29 11 150 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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