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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.53 元

总市值/流通市值 58194/58194 百万元

52周最高价/最低价 17.28/11.30 元

近 3 个月日均成交额 107.88 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 年年报点评-产能提升，产品结

构存提升空间》 ——2024-03-17

《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

2024H1 公司归母净利润同比下降 10%。2024H1 实现营收 570 亿元（同比

-2.3%），归母净利润27.3亿元（-10.3%），扣非归母净利润26.7亿元（-7.6%），

经营性净现金流56.7亿元（+13.7%）。2024年上半年公司钢材销量952万

吨，同比增加10万吨，其中出口112万吨，同比减少15万吨。

分板块来看，棒材板块、线材板块分别在3、4月份创历史新高。轴承钢销

量突破100万吨，同比增长13.04%；汽车用钢销量突破300万吨，同比增长

13.12%；“两高一特”销量同比增长24%。公司还重点培育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386万吨，

同比增长15.22%。下游需求领域，2024H1汽车行业销售占比30%，比2023

全年增长2个百分点，2024H1能源行业销售占比32%，比2023全年下降2

个百分点。各个子公司的情况，兴澄特钢2024H1净利润15.16亿元，大冶

特钢净利润4.55亿元，青岛特钢3.39亿元。

行业承压，公司业绩凸显韧性。今年钢铁全行业面临下游需求恢复不振、钢

材价格下跌、原料成本高企等挑战，行业整体效益处于近年来低位；行业总

体过剩格局下，部分普钢企业向特钢转型，加剧特钢行业竞争，尤其是一般

用途产品的同质化竞争。面对严峻局面，公司降本增效，根据下游需求变动

灵活调整产品结构；另外保持较高比例研发开支，以保持产品升级迭代节奏，

持续增强产品竞争力。从上半年经营情况来看公司顶住了行业周期波动。

风险提示：钢材需求下滑，市场竞争加剧，原辅料价格抬升。

投资建议：维持 “优于大市”评级

预计2024-2026年收入1178/1197/1215亿元，同比增速3.3/1.6/1.6%；归

母净利润56.9/59.3/64.5亿元，同比增速-0.5/4.1/8.8%；摊薄EPS分别为

1.13/1.17/1.28元，当前股价对应PE分别为10.2/9.8/9.0x。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，在行业整体承压的背景下，公司稳健经营体现弱周期属性。维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 98,345 114,019 117,820 119,663 121,539

(+/-%) 1.0% 15.9% 3.3% 1.6% 1.6%

净利润(百万元) 7105 5721 5692 5926 6447

(+/-%) -10.7% -19.5% -0.5% 4.1% 8.8%

每股收益（元） 1.41 1.13 1.13 1.17 1.28

EBIT Margin 8.3% 6.2% 6.3% 6.4% 6.8%

净资产收益率（ROE） 19.6% 14.8% 13.7% 13.3% 13.5%

市盈率（PE） 8.2 10.2 10.2 9.8 9.0

EV/EBITDA 9.8 11.3 10.5 10.2 9.6

市净率（PB） 1.60 1.51 1.40 1.31 1.22

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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2024H1 公司归母净利润同比下降 10%。2024H1 实现营收 570 亿元（同比-2.3%），

归母净利润 27.3 亿元（-10.3%），扣非归母净利润 26.7 亿元（-7.6%），经营性

净现金流 56.7 亿元（+13.7%）。2024 年上半年公司钢材销量 952 万吨，同比增

加 10 万吨，其中出口 112 万吨，同比减少 15 万吨。

分板块来看，棒材板块、线材板块分别在 3、4 月份创历史新高。轴承钢销量突破

100 万吨，同比增长 13.04%；汽车用钢销量突破 300 万吨，同比增长 13.12%；“两

高一特”销量同比增长 24%。公司还重点培育 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 386 万吨，同比增长 15.22%。下游

需求领域，2024H1 汽车行业销售占比 30%，比 2023 全年增长 2 个百分点，2024H1

能源行业销售占比 32%，比 2023 全年下降 2个百分点。各个子公司的情况，兴澄

特钢 2024H1 净利润 15.16 亿元，大冶特钢净利润 4.55 亿元，青岛特钢 3.39 亿元。

图1：中信特钢营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中信特钢单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中信特钢归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中信特钢单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司钢材销量 图6：公司毛利率、净利率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司产品销售领域（外圈为 2024H1，内圈为 2023 年） 图8：公司营业收入构成（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司毛利润构成（亿元） 图10：公司分产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：中信特钢 ROE、ROIC 变化情况（%） 图12：中信特钢期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：中信特钢资产负债率 图14：中信特钢经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

今年钢铁全行业面临下游需求恢复不振、钢材价格下跌、原料成本高企等挑战，

行业整体效益处于近年来低位；行业总体过剩格局下，部分普钢企业向特钢转型，

加剧特钢行业竞争，尤其是一般用途产品的同质化竞争。面对严峻局面，公司降

本增效，根据下游需求变动灵活调整产品结构；另外保持较高比例研发开支，以

保持产品升级迭代节奏，持续增强产品竞争力。从上半年经营情况来看公司顶住

了行业周期波动。

投资建议：预计2024-2026年收入 1178/1197/1215亿元，同比增速 3.3/1.6/1.6%，

归母净利润 56.9/59.3/64.5 亿元，同比增速-0.5/4.1/8.8%；摊薄 EPS 分别为

1.13/1.17/1.28 元，当前股价对应 PE 分别为 10.2/9.8/9.0x。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，

在行业整体承压的背景下，公司稳健经营体现弱周期属性。维持“优于大市”评

级。
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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 20921 28083 35579 营业收入 98345 114019 117820 119663 121539

应收款项 12568 17681 16140 16392 16649 营业成本 83853 99038 102774 104208 105331

存货净额 10768 17214 13463 13630 13768 营业税金及附加 582 744 707 718 729

其他流动资产 5385 7856 7069 7180 7292 销售费用 483 675 589 598 608

流动资产合计 37649 51249 57613 65304 73308 管理费用 1406 2024 1767 1795 1823

固定资产 44476 54182 50149 45919 41565 研发费用 3851 4452 4595 4667 4740

无形资产及其他 4272 7811 7500 7188 6877 财务费用 348 723 589 598 608

投资性房地产 2455 2635 2635 2635 2635 投资收益 (100) (39) 0 0 0

长期股权投资 1922 629 729 829 929

资产减值及公允价值变

动 (642) (464) (300) (300) (300)

资产总计 90775 116507 118627 121876 125315 其他收入 (2468) (3781) (4295) (4367) (4440)

短期借款及交易性金融

负债 5719 12346 12346 12346 12346 营业利润 8462 6531 6799 7079 7700

应付款项 17958 22731 21541 21807 22029 营业外净收支 (33) 27 0 0 0

其他流动负债 13830 14464 15096 15283 15441 利润总额 8429 6559 6799 7079 7700

流动负债合计 37507 49540 48983 49437 49815 所得税费用 1320 661 1020 1062 1155

长期借款及应付债券 12416 21773 21773 21773 21773 少数股东损益 4 177 87 90 98

其他长期负债 4414 3558 3658 3758 3858 归属于母公司净利润 7105 5721 5692 5926 6447

长期负债合计 16830 25332 25432 25532 25632 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 54337 74872 74415 74969 75447 净利润 7105 5721 5692 5926 6447

少数股东权益 160 3025 3069 3114 3163 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 36277 38609 41455 44418 47642 折旧摊销 3268 4681 5198 5430 5554

负债和股东权益总计 90775 116507 118627 121876 125315 公允价值变动损失 642 464 300 300 300

财务费用 348 723 589 598 608

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2180) (9684) 5656 24 (29)

每股收益 1.41 1.13 1.13 1.17 1.28 其它 (0) 35 43 45 49

每股红利 1.43 0.91 0.56 0.59 0.64 经营活动现金流 8836 1217 16890 11726 12321

每股净资产 7.19 7.65 8.21 8.80 9.44 资本开支 0 (13644) (1501) (1501) (1501)

ROIC 13% 9% 8% 10% 11% 其它投资现金流 (0) (20) 0 0 0

ROE 20% 15% 14% 13% 14% 投资活动现金流 (1175) (12371) (1601) (1601) (1601)

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

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

EBITDA Margin 12% 10% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (7197) (4584) (2846) (2963) (3224)

收入增长 1% 16% 3% 2% 2% 其它融资现金流 13307 1448 0 0 0

净利润增长率 -11% -19% -1% 4% 9% 融资活动现金流 (6358) 10704 (2846) (2963) (3224)

资产负债率 60% 67% 65% 64% 62% 现金净变动 1303 (450) 12443 7162 7496

息率 12.4% 7.9% 4.9% 5.1% 5.5% 货币资金的期初余额 7625 8928 8478 20921 28083

P/E 8.2 10.2 10.2 9.8 9.0 货币资金的期末余额 8928 8478 20921 28083 35579

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (12274) 15633 10479 11085

EV/EBITDA 9.8 11.3 10.5 10.2 9.6 权益自由现金流 0 (1615) 14565 9619 10381

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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