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⚫ 事件：公司近期发布 2024 年年报，全年实现营业收入 1092.03 亿元，同比下降

4.22%，全年实现归母净利润 51.26 亿元，同比下降 10.41%，实现扣非归母净利润

49.75 亿元，同比下降 5.48%。 

⚫ 单季度看，公司 2024 年第四季度业绩环比改善显著。公司 2024 年第四季度单季度

实现归母净利润 12.90 亿元，环比增长 16.09%；实现扣非归母净利润 12.36 亿元，

环比增长 15.47%，同比增长 14.87%；第四季度单季度毛利率为 14.39%，环比增长

1.88PCT，同比增长 2.90PCT，相较于 2024 年全年毛利率 12.85%改善显著。 

⚫ 深化品种结构升级，助力业绩稳定发展。2024 年公司抓住轴承、新能源汽车等行业

发展契机，实现重点品牌产品轴承钢销量同比增长 6%；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%；线材高效品种桥梁

缆索、弹簧钢丝、紧固件用钢分别同比增长 30%、23%、20%；81 个 “小巨人”项目

全年销量 738 万吨，同比增长 10%；“两高一特”产品全年销量同比增长 23%。 

⚫ 新业务拓展亮点纷呈，高端产品应用前景可期。2024 年公司面向前沿科技，着重研

发大型风电、高铁、航空航天、3D 打印等领域用轴承钢、齿轮钢、高温合金、特种

不锈钢、超高强度钢等高端产品。公司在机器人制造领域提供滚珠丝杠、RV 减速机

关键材料、谐波减速机等关键材料，已实现批量供货，未来应用前景广阔。 

⚫ 持续稳健高分红。公司高分红属性突出，根据公司公告，2024 年度公司分红预案拟

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），占公司 

2024 年度合并报表归母净利润的 49.95%，持续增强投资者回报。 

 

 

⚫ 根据公司的经营计划，我们做出下调公司特钢销量、小幅下调公司产品毛利率等调

整，预测公司 2025-2027 年每股收益为 1.12、1.20、1.28 元（2025-2026 年原预测

值为 1.30、1.49 元）。根据可比公司 2025 年 14X 的 PE 估值，对应目标价 15.68

元，维持买入评级。 

风险提示 
公司产品结构转型升级进度低于预期风险、原材料价格上涨风险、公司降本幅度未及预

期风险、特钢下游行业发展速度低于预期风险、宏观经济波动风险。 

 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 114,019 109,203 105,569 104,933 105,081 

  同比增长(%) 15.9% -4.2% -3.3% -0.6% 0.1% 

营业利润(百万元) 6,531 5,943 6,515 6,990 7,457 

  同比增长(%) -22.8% -9.0% 9.6% 7.3% 6.7% 

归属母公司净利润(百万元) 5,721 5,126 5,630 6,048 6,444 

  同比增长(%) -19.5% -10.4% 9.8% 7.4% 6.5% 

每股收益（元） 1.13 1.02 1.12 1.20 1.28 

毛利率(%) 13.1% 12.8% 14.3% 14.7% 15.0% 

净利率(%) 5.0% 4.7% 5.3% 5.8% 6.1% 

净资产收益率(%) 15.3% 12.9% 12.9% 12.5% 12.5% 

市盈率 11.2 12.5 11.3 10.6 9.9 

市净率 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

根据公司的经营计划，我们做出下调公司特钢销量、小幅下调公司产品毛利率等调整，预测公司

2025-2027年每股收益为 1.12、1.20、1.28元（2025-2026年原预测值为 1.30、1.49元）。根据

可比公司 2025 年 14X的 PE估值，对应目标价 15.68 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率  

2025/4/1 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

久立特材 002318 26.35  1.52  1.53  1.76  1.97  17.30  17.28  14.94  13.37  

华菱钢铁 000932 5.08  0.74  0.29  0.43  0.50  6.91  17.27  11.81  10.09  

隆达股份 688231 15.91  0.22  0.27  0.55  0.72  70.93  58.93  28.90  22.08  

武进不锈 603878 5.63  0.63  0.44  0.55  0.64  8.98  12.88  10.29  8.74  

宝钢股份 600019 7.32  0.55  0.42  0.48  0.54  13.43  17.60  15.16  13.47  

 调整后平均      13.24  17.38  13.97  12.31  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

公司产品结构转型升级进度低于预期风险。若公司产品结构转型升级进度低于预期，则存在公司

各产品盈利以及公司毛利率增速不及预期的风险。 

原材料价格上涨风险。若钢铁生产原材料铁矿石、焦煤焦炭等产品价格上涨，则存在公司盈利增

长不及预期的风险。 

公司降本幅度未及预期风险。若公司降本幅度未及预期，则存在公司盈利增长不及预期的风险。 

特钢下游行业发展速度低于预期风险。若特钢下游行业如汽车、机械制造业、航空航天、海洋工

程等行业发展速度低于预期，则存在公司产品下游需求增长不及预期、公司盈利增长不及预期的

风险。 

宏观经济波动风险。若宏观经济恢复不及预期，则存在公司特钢产品产销量或盈利能力不及预期

的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 8,478 8,833 18,247 21,893 25,767  营业收入 114,019 109,203 105,569 104,933 105,081 

应收票据、账款及款项融资 21,666 18,852 18,225 18,115 18,141  营业成本 99,038 95,174 90,476 89,522 89,273 

预付账款 2,353 1,523 1,472 1,463 1,465  销售费用 675 659 649 649 649 

存货 17,214 16,745 15,918 15,751 15,707  管理费用 2,024 1,962 1,932 1,932 1,932 

其他 1,538 1,407 1,374 1,370 1,371  研发费用 4,452 4,602 4,539 4,512 4,519 

流动资产合计 51,249 47,361 55,237 58,591 62,451  财务费用 723 813 1,143 1,013 938 

长期股权投资 629 871 871 871 871  资产、信用减值损失 441 766 710 710 710 

固定资产 50,357 48,933 49,647 50,032 50,181  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 3,790 3,334 3,071 2,898 2,812  投资净收益 (39) 219 150 150 150 

无形资产 7,811 7,435 7,196 6,956 6,716  其他 (96) 497 245 244 245 

其他 2,670 3,110 2,871 2,862 2,853  营业利润 6,531 5,943 6,515 6,990 7,457 

非流动资产合计 65,258 63,683 63,655 63,618 63,432  营业外收入 80 59 62 67 63 

资产总计 116,507 111,043 118,892 122,209 125,883  营业外支出 53 78 70 67 72 

短期借款 8,670 9,019 9,019 9,019 9,019  利润总额 6,559 5,924 6,507 6,990 7,447 

应付票据及应付账款 22,731 16,859 16,026 15,857 15,813  所得税 661 565 621 667 711 

其他 18,140 16,246 16,121 16,100 16,105  净利润 5,898 5,358 5,886 6,323 6,737 

流动负债合计 49,540 42,123 41,167 40,976 40,937  少数股东损益 177 233 256 275 293 

长期借款 17,015 18,132 18,132 18,132 18,132  归属于母公司净利润 5,721 5,126 5,630 6,048 6,444 

应付债券 4,759 4,887 4,887 4,887 4,887  每股收益（元） 1.13 1.02 1.12 1.20 1.28 

其他 3,558 2,074 4,961 4,961 4,961        

非流动负债合计 25,332 25,092 27,979 27,979 27,979  主要财务比率      

负债合计 74,872 67,215 69,146 68,955 68,916   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3,025 2,898 3,154 3,428 3,721  成长能力      

实收资本（或股本） 5,047 5,047 5,047 5,047 5,047  营业收入 15.9% -4.2% -3.3% -0.6% 0.1% 

资本公积 9,303 9,381 9,381 9,381 9,381  营业利润 -22.8% -9.0% 9.6% 7.3% 6.7% 

留存收益 23,487 25,762 31,393 34,626 38,046  归属于母公司净利润 -19.5% -10.4% 9.8% 7.4% 6.5% 

其他 772 740 772 772 772  获利能力      

股东权益合计 41,634 43,828 49,746 53,254 56,967  毛利率 13.1% 12.8% 14.3% 14.7% 15.0% 

负债和股东权益总计 116,507 111,043 118,892 122,209 125,883  净利率 5.0% 4.7% 5.3% 5.8% 6.1% 

       ROE 15.3% 12.9% 12.9% 12.5% 12.5% 

现金流量表       ROIC 10.0% 7.9% 8.4% 8.3% 8.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 5,898 5,358 5,886 6,323 6,737  资产负债率 64.3% 60.5% 58.2% 56.4% 54.7% 

折旧摊销 3,863 4,516 2,872 3,035 3,193  净负债率 61.6% 61.2% 35.0% 25.8% 17.4% 

财务费用 723 813 1,143 1,013 938  流动比率 1.03 1.12 1.34 1.43 1.53 

投资损失 39 (219) (150) (150) (150)  速动比率 0.68 0.71 0.94 1.03 1.13 

营运资金变动 (8,703) (3,761) 610 108 (22)  营运能力      

其它 8,839 4,035 237 5 3  应收账款周转率 27.2 20.5 19.6 19.9 20.0 

经营活动现金流 10,658 10,741 10,599 10,334 10,697  存货周转率 6.9 5.4 5.3 5.4 5.5 

资本支出 (16,465) (2,011) (3,098) (3,011) (3,011)  总资产周转率 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 

长期投资 1,214 (404) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 13,220 2,113 157 150 150  每股收益 1.13 1.02 1.12 1.20 1.28 

投资活动现金流 (2,031) (302) (2,941) (2,861) (2,861)  每股经营现金流 2.11 2.13 2.10 2.05 2.12 

债权融资 11,185 (343) 2,900 0 0  每股净资产 7.65 8.11 9.23 9.87 10.55 

股权融资 130 77 0 0 0  估值比率      

其他 (20,767) (9,958) (1,143) (3,828) (3,962)  市盈率 11.2 12.5 11.3 10.6 9.9 

筹资活动现金流 (9,453) (10,224) 1,757 (3,828) (3,962)  市净率 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 (34) 52 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.1 8.0 8.6 8.2 7.8 

现金净增加额 (859) 266 9,414 3,645 3,875  EV/EBIT 12.5 13.4 11.8 11.3 10.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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