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高端产品助力高质量增长，业绩稳步提升 
 

 2025 年 03 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营收 618.11 亿元，同比

减少 14.79%；归母净利润 22.61 亿元，同比增长 6.37%；扣非归母净利 21.83

亿元，同比增长 15.40%。2024Q4，公司实现营收 125.2 亿元，同比减少 22.61%、

环比减少 19.81%；归母净利润 5.07 亿元，同比增加 10.24%、环比减少 2.49%；

扣非归母净利 6.14 亿元，同比增加 75.26%、环比增加 11.39%。 

➢ 点评：产品销量同比下滑，毛利率同比增长 

① 量：产品销量同比下滑。公司 24 年钢材销量 932.93 万吨，同比下滑 9.7%，

主要减量来自于螺纹。24Q4 钢材销量 238.64 万吨，环比+10.5%，同比-7.8%，

合金钢棒材、线材、带材、中厚板及建筑螺纹销量分别为 46.91、12.7、18.59、

128.93、31.51 万吨，环比来看螺纹、合金钢棒材有明显提升，分别+91.6%、

+11.5%。25 年钢材产量目标为 990 万吨，同比+56.35 万吨。 

② 价：毛利率同比增长。公司 24Q4 钢材价格回暖，合金钢棒材、线材、带材、

中厚板及建筑螺纹售价环比分别+0.9%、+4.3%、+2.4%、-2.3%、+8.0%。公

司 24 年毛利率为 11.91%，同比增长 1.31pct；Q4 毛利率为 12.02%，同比增

长 1.52pct，环比减少 1.44pct。 

③ 分红预案：24H2 拟每 10 股派发现金红利 0.85 元（含税），合计现金 5.24

亿元（含税），24 年全年拟派发 11.4 亿元，占全年归母净利润的 50.45%。 

➢ 未来核心看点：高端产品助力高质量增长，围绕上游产业链布局 

① 高端产品助力高质量增长。公司先进钢铁材料销量为 261.49 万吨，占钢材

产品总销量 28.03%，占比同比增加 2.97 个百分点；毛利率 17.17%，同比增加

1.14 个百分点；毛利总额 24.96 亿元，占钢材产品毛利总额 46.56%，占比同比

增加 4.58 个百分点。 

② 积极开拓国际高端市场。公司出口接单量 150.9 万吨，同比增长 20%；出

口量达 150.5 万吨，同比增长 25%。公司继抗酸管线后，再次通过沙特阿美抗酸

容器钢认证，承接德国海上风电单桩 Windanker 项目、卡塔尔海上油气田项目、

波罗的海乙烯储罐项目，积极开拓国际高端市场。 

③ 围绕上游产业链布局。公司在印尼打造海外焦炭生产基地，合资设立金瑞新

能源（260 万吨）、金祥新能源（390 万吨），合计年产 650 万吨焦炭项目。印

尼金瑞新能源 4 座焦炉均已投运，印尼金祥新能源 1-3#焦炉均已投产，4#、5#

焦炉已转入试生产，6#焦炉已点火烘炉。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司积极推进品种结构优化，深化上游产业链布局，

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润依次为 25.31/27.26/29.43 亿元，对应

3 月 20 日收盘价，PE 为 11x、10x 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 61,811  67,949  73,305  74,560  

增长率（%） -14.8  9.9  7.9  1.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,261  2,531  2,726  2,943  

增长率（%） 6.4  11.9  7.7  8.0  

每股收益（元） 0.37  0.41  0.44  0.48  

PE 13  11  10  10  

PB 1.1  1.0  1.0  0.9  

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 61,811  67,949  73,305  74,560   成长能力（%）     

营业成本 54,448  60,083  64,958  65,947   营业收入增长率 -14.79  9.93  7.88  1.71  

营业税金及附加 303  332  358  365   EBIT 增长率 10.21  11.30  4.44  5.49  

销售费用 430  473  498  485   净利润增长率 6.37  11.95  7.70  7.96  

管理费用 1,363  1,522  1,642  1,670   盈利能力（%）     

研发费用 2,436  2,536  2,735  2,782   毛利率 11.91  11.58  11.39  11.55  

EBIT 3,308  3,682  3,846  4,057   净利润率 3.66  3.72  3.72  3.95  

财务费用 578  527  465  439   总资产收益率 ROA 3.27  3.46  3.59  3.78  

资产减值损失 -262  -194  -191  -174   净资产收益率 ROE 8.69  9.23  9.44  9.66  

投资收益 52  7  7  7   偿债能力         

营业利润 2,605  2,968  3,197  3,451   流动比率 0.84  0.87  0.92  0.95  

营业外收支 -24  0  0  0   速动比率 0.50  0.55  0.59  0.62  

利润总额 2,581  2,968  3,197  3,451   现金比率 0.20  0.27  0.30  0.33  

所得税 389  445  480  518   资产负债率（%） 59.79  60.10  59.68  58.62  

净利润 2,192  2,523  2,717  2,934   经营效率     

归属于母公司净利润 2,261  2,531  2,726  2,943   应收账款周转天数 19.97  18.21  18.21  18.21  

EBITDA 5,907  6,483  6,898  7,354   存货周转天数 55.95  53.62  53.62  53.62  

           总资产周转率 0.87  0.96  0.98  0.97  

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

货币资金 6,286  9,596  10,920  12,145   每股收益 0.37  0.41  0.44  0.48  

应收账款及票据 3,493  3,559  3,840  3,905   每股净资产 4.22  4.45  4.68  4.94  

预付款项 933  1,188  1,284  1,303   每股经营现金流 0.52  1.27  1.02  1.11  

存货 8,346  8,633  9,352  9,514   每股股利 0.19  0.21  0.22  0.24  

其他流动资产 7,597  7,991  8,428  8,531   估值分析         

流动资产合计 26,655  30,966  33,824  35,398   PE 13  11  10  10  

长期股权投资 384  391  398  405   PB 1.1  1.0  1.0  0.9  

固定资产 29,562  29,268  28,766  28,070   EV/EBITDA 7.81  7.11  6.68  6.27  

无形资产 4,185  4,161  4,130  4,092   股息收益率（%） 4.00  4.44  4.78  5.17  

非流动资产合计 42,452  42,146  42,123  42,399            

资产合计 69,107  73,112  75,947  77,797             

短期借款 14,444  16,444  16,444  16,444   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,405  10,757  11,630  11,807   净利润 2,192  2,523  2,717  2,934  

其他流动负债 9,031  8,303  8,815  8,920   折旧和摊销 2,599  2,800  3,052  3,297  

流动负债合计 31,880  35,504  36,890  37,172   营运资金变动 -2,693  1,662  -339  -242  

长期借款 7,056  6,056  6,056  6,056   经营活动现金流 3,221  7,825  6,271  6,813  

其他长期负债 2,380  2,379  2,377  2,374   资本开支 -2,021  -2,446  -2,979  -3,520  

非流动负债合计 9,436  8,435  8,433  8,431   投资 423  0  0  0  

负债合计 41,317  43,939  45,322  45,602   投资活动现金流 -976  -2,446  -2,979  -3,520  

股本 6,165  6,165  6,165  6,165   股权募资 48  0  0  0  

少数股东权益 1,762  1,755  1,746  1,737   债务募资 663  -233  0  0  

股东权益合计 27,790  29,173  30,625  32,195   筹资活动现金流 -1,317  -2,070  -1,968  -2,068  

负债和股东权益合计 69,107  73,112  75,947  77,797   现金净流量 902  3,310  1,324  1,225  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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