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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 12.48 元

总市值/流通市值 62989/62989 百万元

52周最高价/最低价 17.28/10.31 元

近 3 个月日均成交额 185.29 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）-特钢龙头经营稳健，降本增效凸显韧

性》 ——2024-08-25

《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

2024 年公司归母净利润同比下降 10%。2024 年实现营收1092 亿元（同比

-4.2%），归母净利润51.3亿元（-10.4%），扣非归母净利润49.7亿元（-5.5%），

经营性净现金流107.4亿元（+0.8%）。2024年公司钢材销量1889万吨，同

比持平，其中出口220万吨，同比减少18万吨。公司年度利润分配预案：

向全体股东派发现金股利25.6亿元（含税），占2024年归母净利润的49.95%。

自2018年以来，公司已连续7年分红比例接近或超过50%，最近7年累计现

金分红比例达到52.5%。

分板块来看，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。下游行业分布，汽车行业营收占比同比增加0.2个百分点，轴承行业营

收占比同比增加0.3个百分点。各子公司情况，2024年兴澄特钢净利润37.6

亿元，同比下降4.8%，净利率8.7%，同比下降0.4个百分点；2024年大冶

特钢净利润7.6亿元，同比下降21%，净利率2.7%，同比下降0.6个百分点；

青岛特钢净利润7.8亿元，同比增长121%，净利率3.3%，同比增加1.8个

百分点；天津钢管净利润6.8亿元，净利率3.2%。

顶住行业周期波动，现金流强劲。近年来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2024年经营情况来看公司顶住了行业周期波

动，维持了强劲的现金流。同时公司积极谋划海外布局，明确了“资源+主

业+分销”全产业链布局的国际化战略，遴选出重点项目进行推进并取得了

积极进展。

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2025-2027年收入1106/1120/1234亿元，归母净利润57.2/61.2/66.0

亿元，同比增速11.5/7.0/7.9%；摊薄EPS分别为1.13/1.21/1.31元，当前

股价对应PE分别为11.0/10.3/9.5x。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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 114,019 109,203 110,592 112,009 113,430

(+/-%) 15.9% -4.2% 1.3% 1.3% 1.3%

净利润(百万元) 5721 5126 5718 6116 6598

(+/-%) -19.5% -10.4% 11.5% 7.0% 7.9%

每股收益（元） 1.13 1.02 1.13 1.21 1.31

EBIT Margin 6.2% 5.7% 6.4% 6.8% 7.2%

净资产收益率（ROE） 14.8% 12.5% 13.1% 13.1% 13.2%

市盈率（PE） 11.0 12.3 11.0 10.3 9.5

EV/EBITDA 11.7 11.6 10.9 10.3 9.9

市净率（PB） 1.63 1.54 1.44 1.34 1.26

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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2024 年公司归母净利润同比下降 10%。2024 年实现营收 1092 亿元（同比-4.2%），

归母净利润 51.3 亿元（-10.4%），扣非归母净利润 49.7 亿元（-5.5%），经营性

净现金流 107.4 亿元（+0.8%）。2024 年公司钢材销量 1889 万吨，同比持平，其

中出口 220 万吨，同比减少 18 万吨。公司年度利润分配预案：向全体股东派发现

金股利 25.6 亿元（含税），占 2024 年归母净利润的 49.95%。自 2018 年以来，

公司已连续7年分红比例接近或超过50%，最近7年累计现金分红比例达到52.5%。

合并利润表当中，其他收益 11.1 亿元同比增加 5.8 亿元，主要是增值税进项加计

抵减。

分板块来看，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。

下游行业分布，汽车行业营收占比同比增加 0.2 个百分点，轴承行业营收占比同

比增加 0.3 个百分点。各子公司情况，2024 年兴澄特钢净利润 37.6 亿元，同比

下降 4.8%，净利率 8.7%，同比下降 0.4 个百分点；2024 年大冶特钢净利润 7.6

亿元，同比下降 21%，净利率 2.7%，同比下降 0.6 个百分点；青岛特钢净利润 7.8

亿元，同比增长 121%，净利率 3.3%，同比增加 1.8 个百分点；天津钢管净利润

6.8 亿元，净利率 3.2%。

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 2024 年，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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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

近年来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 2024 年经营情况来看公司顶住

了行业周期波动，维持了强劲的现金流。

投 资 建 议 ： 预 计 2025-2027 年 收入 1106/1120/1234 亿 元， 归母 净利 润

57.2/61.2/66.0亿元，同比增速 11.5/7.0/7.9%；摊薄 EPS分别为 1.13/1.21/1.31

元，当前股价对应 PE 分别为 11.0/10.3/9.5x。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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 8478 8833 25495 33544 41933 营业收入 114019 109203 110592 112009 113430

应收款项 17681 14148 15150 15344 15538 营业成本 99038 95174 96136 96994 97762

存货净额 17214 16745 12564 12657 12750 营业税金及附加 744 618 608 616 624

其他流动资产 7856 7634 6636 6721 6806 销售费用 675 659 553 560 567

流动资产合计 51249 47361 59844 68265 77027 管理费用 2024 1962 1769 1792 1815

固定资产 54182 52302 47738 43021 38213 研发费用 4452 4602 4424 4480 4537

无形资产及其他 7811 7435 7139 6843 6546 财务费用 723 813 553 560 567

投资性房地产 2635 3075 3075 3075 3075 投资收益 (39) 219 0 0 0

长期股权投资 629 871 971 1071 1171

资产减值及公允价值变

动 (464) (637) (500) (500) (500)

资产总计 116507 111043 118766 122274 126032 其他收入 (3781) (3616) (3924) (3980) (4037)

短期借款及交易性金融

负债 12346 12636 12636 12636 12636 营业利润 6531 5943 6549 7006 7558

应付款项 22731 16859 20102 20251 20401 营业外净收支 27 (19) 0 0 0

其他流动负债 14464 12629 14061 14167 14274 利润总额 6559 5924 6549 7006 7558

流动负债合计 49540 42123 46799 47053 47310 所得税费用 661 565 655 701 756

长期借款及应付债券 21773 23018 23018 23018 23018 少数股东损益 177 233 177 189 204

其他长期负债 3558 2074 2174 2274 2374 归属于母公司净利润 5721 5126 5718 6116 6598

长期负债合计 25332 25092 25192 25292 25392 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 74872 67215 71991 72345 72702 净利润 5721 5126 5718 6116 6598

少数股东权益 3025 2898 2986 3081 3183 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 38609 40930 43789 46847 50146 折旧摊销 4681 5040 5326 5514 5605

负债和股东权益总计 116507 111043 118766 122274 126032 公允价值变动损失 464 637 500 500 500

财务费用 723 813 553 560 567

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (9684) (5408) 8990 (17) (17)

每股收益 1.13 1.02 1.13 1.21 1.31 其它 35 63 88 95 102

每股红利 0.91 0.74 0.57 0.61 0.65 经营活动现金流 1217 5458 20621 12208 12789

每股净资产 7.65 8.11 8.68 9.28 9.94 资本开支 0 (2220) (1001) (1001) (1001)

ROIC 9% 7% 9% 11% 12% 其它投资现金流 (20) 20 0 0 0

ROE 15% 13% 13% 13% 13% 投资活动现金流 1273 (2441) (1101) (1101) (1101)

毛利率 13% 13% 13% 13% 14% 权益性融资 (34) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 9212 1117 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (4584) (3748) (2859) (3058) (3299)

收入增长 16% -4% 1% 1% 1% 其它融资现金流 (12162) 2601 0 0 0

净利润增长率 -19% -10% 12% 7% 8% 融资活动现金流 (2940) (2662) (2859) (3058) (3299)

资产负债率 67% 63% 63% 62% 60% 现金净变动 (450) 355 16662 8049 8389

股息率 7.3% 6.0% 4.5% 4.9% 5.2% 货币资金的期初余额 8928 8478 8833 25495 33544

P/E 11.0 12.3 11.0 10.3 9.5 货币资金的期末余额 8478 8833 25495 33544 41933

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 0 3009 19706 11306 11901

EV/EBITDA 11.7 11.6 10.9 10.3 9.9 权益自由现金流 0 6727 18562 10439 11219

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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