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甬金股份（603995.SH）2024 年三季报点评     

多元化发展，新产能持续推进 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 309.41

亿元，同比增长 12.2%；归母净利润 5.84 亿元，同比增长 85.1%；扣非归母净

利 4.61 亿元，同比增长 59.3%。2024Q3，公司实现营收 106.44 亿元，同比增

长 3.9%、环比减少 3.2%；归母净利润 1.56 亿元，同比增长 53.1%、环比减少

48.9%；扣非归母净利 1.52 亿元，同比增长 66.7%、环比减少 21.4%。 

➢ 点评：Q3 销量同比下滑，毛利率同比提升 

1、 量：Q3 销量同比下滑。2024Q1-Q3，公司 300 系不锈钢卷销量 192 万吨，

同比提升 13.86%，400 系不锈钢卷 37 万吨，同比提升 42.79%；Q3，300 系

不锈钢卷销量 64 万吨，同比下滑 4.95%，环比下滑 7.25%，400 系不锈钢卷 13

万吨，同比提升 22.20%，环比下滑 0.07%。 

2、 价：毛利率同比提升。Q1-Q3，公司 300 系不锈钢卷 13786 元/吨，同比

下滑 8.49%，400 系不锈钢卷 7447 元/吨，同比下滑 1.83%；Q1-Q3，毛利率

为 5.74%，同比提升 1.04pct；Q3 毛利率为 5.61%，同比提升 0.99pct，环比

下滑 1.06pct。 

 

➢ 未来核心看点：多元化发展，新产能持续推进 

1、 多个项目有序建设，销量持续增长。广东甬金的“年加工 35 万吨宽幅精密

不锈钢板带技术改造项目”和浙江甬金的“年加工 19.5 万吨超薄精密不锈钢板

带项目”释放产能，同时，越南甬金的产能利用率进一步提升，进一步增强了公

司的整体盈利能力。公司 2024 年冷轧不锈钢计划产销量 320 万吨，同比增长约

13.5%，公司规模效应有望逐步显现。 

2、 定增完成募资 12 亿元，保障扩产项目建设资金。公司 2023 年 4 月完成定

增，发行股票 444,115,47 股，发行价格 27.02 元/股，募集资金约 12 亿元，用

于甘肃甬金 22 万吨冷轧不锈钢以及广东甬金三期 35 万吨冷轧不锈钢项目。 

3、 实施多元化发展战略，布局钛合金和柱状电池专用外壳材料业务。公司 2022

年规划“年产 6 万吨钛合金新材料项目”和“年产 22.5 万吨柱状电池专用外壳

材料项目”。截至 2024H1，1.5 万吨钛合金新材料项目工程进度为 61.52%， 

柱状电池专用外壳材料项目工程进度为 18.98%。 

➢ 投资建议：随着公司精密冷轧不锈钢带多个项目逐步投产，叠加横向拓展新

材料业务，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.43/8.19/9.06 亿

元，对应 10 月 30 日收盘价，2024-2026 年 PE 依次为 9/8/8 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：项目进程不及预期；不锈钢需求不及预期；原材料价格大幅波动。   
[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） 39,874 41,169 45,517 49,238 

增长率（%） 0.8 3.2 10.6 8.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 453 743 819 906 

增长率（%） -6.9 63.9 10.3 10.5 

每股收益（元） 1.24 2.03 2.24 2.48 

PE 15 9 8 8 

PB 1.3 1.3 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 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 39,874 41,169 45,517 49,238  成长能力（%）     

营业成本 37,966 38,936 42,939 46,444  营业收入增长率 0.81 3.25 10.56 8.17 

营业税金及附加 64 66 73 79  EBIT 增长率 -3.32 30.44 21.73 9.16 

销售费用 69 78 82 86  净利润增长率 -6.94 63.93 10.33 10.52 

管理费用 162 185 196 207  盈利能力（%）     

研发费用 778 815 888 950  毛利率 4.79 5.43 5.66 5.67 

EBIT 875 1,141 1,389 1,517  净利润率 1.14 1.80 1.80 1.84 

财务费用 81 87 95 91  总资产收益率 ROA 3.60 5.58 5.47 5.93 

资产减值损失 -30 -26 -23 -20  净资产收益率 ROE 8.72 13.47 13.32 13.17 

投资收益 -1 -5 -4 -5  偿债能力     

营业利润 778 1,156 1,273 1,406  流动比率 1.04 0.95 1.01 1.12 

营业外收支 0 -3 0 0  速动比率 0.44 0.43 0.42 0.51 

利润总额 777 1,153 1,273 1,406  现金比率 0.24 0.28 0.23 0.33 

所得税 159 213 235 260  资产负债率（%） 50.93 49.71 49.65 44.29 

净利润 618 940 1,037 1,146  经营效率     

归属于母公司净利润 453 743 819 906  应收账款周转天数 6.26 6.26 6.00 6.00 

EBITDA 1,320 1,706 2,032 2,193  存货周转天数 19.68 19.60 19.10 19.20 

      总资产周转率 3.45 3.18 3.22 3.25 

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

货币资金 1,061 1,267 1,204 1,556  每股收益 1.24 2.03 2.24 2.48 

应收账款及票据 829 598 909 724  每股净资产 14.21 15.08 16.83 18.80 

预付款项 268 285 311 334  每股经营现金流 2.48 4.33 4.20 5.68 

存货 2,302 1,912 2,595 2,316  每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 234 328 342 360  估值分析     

流动资产合计 4,694 4,390 5,361 5,290  PE 15 9 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.3 1.3 1.1 1.0 

固定资产 5,890 6,855 7,443 7,798  EV/EBITDA 7.21 5.58 4.68 4.34 

无形资产 671 737 854 953  股息收益率（%） 2.64 2.64 2.64 2.64 

非流动资产合计 7,889 8,915 9,627 9,985       

资产合计 12,583 13,305 14,988 15,275       

短期借款 998 1,498 1,398 1,098  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,875 1,521 2,177 1,822  净利润 618 940 1,037 1,146 

其他流动负债 1,641 1,585 1,707 1,784  折旧和摊销 445 565 643 676 

流动负债合计 4,514 4,604 5,282 4,705  营运资金变动 -282 67 -284 122 

长期借款 629 739 889 789  经营活动现金流 906 1,582 1,537 2,077 

其他长期负债 1,266 1,272 1,272 1,272  资本开支 -1,315 -1,461 -1,349 -1,027 

非流动负债合计 1,894 2,010 2,160 2,060  投资 -44 -2 -2 -2 

负债合计 6,408 6,614 7,442 6,765  投资活动现金流 -1,353 -1,466 -1,354 -1,033 

股本 381 366 366 366  股权募资 1,315 -125 0 0 

少数股东权益 978 1,176 1,394 1,634  债务募资 -64 616 50 -400 

股东权益合计 6,174 6,691 7,546 8,510  筹资活动现金流 468 90 -246 -691 

负债和股东权益合计 12,583 13,305 14,988 15,275  现金净流量 27 206 -63 352 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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