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➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营收 1092.03 亿元，同

比减少 4.22%；归母净利润 51.26 亿元，同比减少 10.41%；扣非归母净利 49.75

亿元，同比减少 5.48%。2024Q4，公司实现营收 256.99 亿元，同比减少 6.9%、

环比减少 3.02%；归母净利润 12.90 亿元，同比减少 4.26%、环比增加 16.09%；

扣非归母净利 12.36 亿元，同比增加 14.87%、环比增加 15.47%。 

➢ 点评：销量维持稳定，加大研发投入 

① 销量同比持平，出口小幅下滑。2024 年公司钢材销量 1889 万吨，同比持

平，其中出口销量达到 220.2 万吨，同比减少 7.5%。2025 年销量目标为 1860

万吨，同比减少 1.5%，其中出口 265 万吨，同比增加 20.3%。 

② Q4 毛利率同环比增长。2024 年公司毛利率为 12.85%，同比下滑 0.29pct；

Q4 毛利率为 14.39%，同比增加 2.90pct，环比增加 1.88pct。 

③ 加大研发投入。公司 2024 年期间费用 80.36 亿元，同比增长 2.07%，其中

研发费用 46 亿元，研发费用率 4.21%，同比增加 0.31pct，为主要增加项。Q4

期间费用 18.85 亿元，同比增加 0.88 亿元，环比减少 1.57 亿元。 

④ 分红预案：拟每 10 股派发现金红利 5.07 元（含税），合计派发现金 25.6

亿元（含税），占全年归母净利润的 49.95%。 

➢ 未来核心看点：深化品种结构调整，加大高端产品研发 

① 深化品种结构调整，高端产品塑造韧性。2024 年，公司紧紧抓住轴承、新

能源汽车等行业发展契机，积极调整品种结构，重点品牌产品轴承钢销量同比增

长 6%；能源用钢销量创历史新高。ZF、大众等汽车用钢国产化项目销量同比增

长 38%，新能源汽车用钢销量同比增长 29%。81 个“小巨人”项目全年销量 738

万吨，完成年度计划的 103%，同比增长 10%。“两高一特”产品再立新功，全

年销量同比增长 23%。 

② 加大关键技术研发，面向前沿科技。公司着重研发大型风电、高铁、航空航

天、3D 打印、机器人等领域用轴承钢、齿轮钢、高温合金、特种不锈钢、超高

强度钢、抗腐蚀管材、抗菌管线、海工用管等高端产品，以及“深地”“深海”

“新能源”“电力”等特种装备、重大工程、国家战略领域所需关键钢铁材料。

在机器人制造领域提供滚珠丝杠、RV 减速机关键材料、谐波减速机关键材料、

直线导轨、拉力器等材料，已实现批量供货。 

➢ 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 2025-2027 年公司归母净利润依次为 52.23/56.07/60.04 亿元，对应 3 月 20

日收盘价，PE 为 12x、11x 和 11x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料价格大幅波动，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 109,203  108,892  111,568  114,281  

增长率（%） -4.2  -0.3  2.5  2.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,126  5,223  5,607  6,004  

增长率（%） -10.4  1.9  7.4  7.1  

每股收益（元） 1.02  1.03  1.11  1.19  

PE 12  12  11  11  

PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 20 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 109,203  108,892  111,568  114,281    成长能力（%）         

营业成本 95,174  94,890  97,210  99,563    营业收入增长率 -4.22  -0.28  2.46  2.43  

营业税金及附加 618  617  632  647    EBIT 增长率 -8.10  10.54  2.61  2.58  

销售费用 659  657  673  689    净利润增长率 -10.41  1.89  7.36  7.09  

管理费用 1,962  1,957  2,005  2,053    盈利能力（%）         

研发费用 4,602  4,589  4,702  4,816    毛利率 12.85  12.86  12.87  12.88  

EBIT 6,596  7,291  7,482  7,675    净利润率 4.69  4.80  5.03  5.25  

财务费用 813  774  559  334    总资产收益率 ROA 4.62  4.73  5.06  5.48  

资产减值损失 -637  -549  -511  -471    净资产收益率 ROE 12.52  11.98  12.03  12.06  

投资收益 219  65  67  69    偿债能力         

营业利润 5,943  6,045  6,489  6,949    流动比率 1.12  1.19  1.33  1.42  

营业外收支 -19  0  0  0    速动比率 0.55  0.64  0.75  0.82  

利润总额 5,924  6,045  6,489  6,949    现金比率 0.21  0.28  0.37  0.46  

所得税 565  604  649  695    资产负债率（%） 60.53  57.68  54.95  51.27  

净利润 5,358  5,440  5,841  6,254    经营效率         

归属于母公司净利润 5,126  5,223  5,607  6,004    应收账款周转天数 17.47  17.60  17.13  17.14  

EBITDA 11,657  12,426  12,731  13,017    存货周转天数 64.23  62.26  60.37  60.56  

            总资产周转率 0.96  0.98  1.01  1.04  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 8,833  11,947  15,656  18,700    每股收益 1.02  1.03  1.11  1.19  

应收账款及票据 13,355  14,242  14,592  14,946    每股净资产 8.11  8.64  9.23  9.87  

预付款项 1,523  1,764  1,807  1,851    每股经营现金流 2.13  2.59  2.29  2.56  

存货 16,745  16,079  16,523  16,975    每股股利 0.51  0.52  0.55  0.59  

其他流动资产 6,904  6,746  6,907  6,046    估值分析         

流动资产合计 47,361  50,777  55,485  58,519    PE 12  12  11  11  

长期股权投资 871  871  871  871    PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

固定资产 48,968  45,645  41,947  37,983    EV/EBITDA 7.77  7.29  7.11  6.96  

无形资产 7,435  7,435  7,435  7,435    股息收益率（%） 4.02  4.10  4.40  4.71  

非流动资产合计 63,683  59,581  55,365  51,055              

资产合计 111,043  110,358  110,850  109,574              

短期借款 9,019  8,019  7,019  6,019    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 16,859  18,465  18,917  19,374    净利润 5,358  5,440  5,841  6,254  

其他流动负债 16,246  16,074  15,882  15,694    折旧和摊销 5,061  5,134  5,249  5,343  

流动负债合计 42,123  42,558  41,817  41,087    营运资金变动 -165  1,083  -751  310  

长期借款 18,132  14,132  12,132  8,132    经营活动现金流 10,741  13,063  11,547  12,914  

其他长期负债 6,960  6,960  6,960  6,960    资本开支 -323  -995  -995  -994  

非流动负债合计 25,092  21,092  19,092  15,092    投资 -17  -15  -15  -15  

负债合计 67,215  63,650  60,909  56,179    投资活动现金流 -302  -945  -943  -941  

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

少数股东权益 2,898  3,116  3,349  3,599    债务募资 -6,001  -5,500  -3,500  -5,500  

股东权益合计 43,828  46,709  49,941  53,395    筹资活动现金流 -10,224  -9,005  -6,895  -8,928  

负债和股东权益合计 111,043  110,358  110,850  109,574    现金净流量 266  3,113  3,709  3,044  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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