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甬金股份（603995.SH） 
  

一季度盈利回落，规模有望持续扩张 
  
事件：公司发布 2025 年一季报。一季度实现营业收入 93.89 亿元，同比增长 0.89%；归属

于母公司所有者的净利润 1.04 亿元，同比减少 15.41%；基本每股收益 0.28 元，同比减少

12.5%。 

 

一季度盈利回落，销售净利率环比略降。公司 2025Q1 实现归母净利 1.04 亿元，同比下降

15.41%，环比下降 53.19%，实现扣非归母净利 0.98 亿元，同比下降 14.65%，环比下降

54.94%。公司 2024Q2-2025Q1 逐季销售毛利率分别为 6.67%、5.61%、5.75%、4.56%，
逐季销售净利率分别为 3.30%、1.97%、2.07%、1.28%，在季节性因素影响下，2025Q1 毛

利率环比下行，与 2024Q1 毛利率基本持平。2024 年国内不锈钢表观消费量为 3385 万吨，

同比增加 131 万吨，增幅 4.03%，旺盛的产销形势带动公司 2024Q2-Q4 销售毛利率与净利

率较 2023 年明显改善。 

 

销量季节性收缩，2025 年产销量有望继续增长。根据公司公告，2025Q1 公司冷轧不锈钢

产品汇总产量为 76.3 万吨，同比下降 1.5%，环比持平；冷轧不锈钢产品汇总销量为 72.6

万吨，同比增长 3.7%，环比下降 11.3%，单季度销量季节性收缩；公司 2024 年全年完成

冷轧不锈钢入库产量达到 331.63 万吨，同比增长 16.95%；销售 331.39 万吨，同比增长

17.52%。根据公司年报，2025 年冷轧不锈钢计划产销量 380 万吨，同比增长约 14.7%，预

计实现营业收入 450 亿元至 500 亿元，同比增长约 9.10%至 20.40%，归属于上市公司扣非

后净利润预计 6.90 亿元至 7.50 亿元，同比增长约 1.70%至 10.54%。 

 

规模持续扩张，加速深加工转型。公司多项目稳步推进，根据年报，新项目中靖江甬金年加
工 40 万吨不锈钢板带生产线已投入试生产；新越科技年加工 8 万吨 BA 不锈钢带生产线已

投产，二期年加工 18 万吨 2B 不锈钢带生产线主设备已基本安装完成；河南中源钛业年产

1.5 万吨钛合金材料生产线已正式投产；浙江镨赛年产 7.5 万吨柱状电池专用外壳材料生产

线已基本调试完成，经小批量送样后正在进一步优化改进。公司未来产销量增长潜力大，目

前公司在建项目包括新越科技年加工 26 万吨精密不锈钢带项目（二期）年加工 18 万吨 2B

不锈钢带生产线预计 2025 年上半年试生产；浙江镨赛负责实施的年产 22.5 万吨柱状电池专

用外壳材料项目（二期）预计年底试生产；四川攀金新材年产 2 万吨钛合金新材料项目（一

期）按计划已开工建设，预计年底进入试生产阶段；泰国甬金年加工 26 万吨精密不锈钢板
带项目（一期）项目按计划开工建设，预计 2026 年三季度进入试生产阶段；土耳其项目尽

快完成前期审批工作，适时开工建设。除了传统主业不锈钢加工外，公司业务逐步向金属深

加工环节扩张，从专注钢铁行业逐步扩展到有色金属等领域，进一步增强公司应对单一行业

周期波动的能力。 

 

投资建议。公司专注不锈钢冷轧加工环节，在主流产品竞争中占据优势，背靠多家不锈钢热

轧龙头企业渠道快速扩张产能，2024 年公司盈利显著增长，长期来看其高成长性与金属材

料加工成本优势仍然突出，预计公司 2025 年~2027 年实现归母净利分别为 8.6 亿元、9.6 亿

元、10.9 亿元，对应 PE 为 7.7 倍、6.9 倍、6.0 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：上游原料价格大幅波动、产能快速提升导致加工费超预期下降、不锈板材需求不
及预期、新业务发展存在不确定性。 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 39,874 41,861 47,254 52,789 56,128 

增长率 yoy（%） 0.8 5.0 12.9 11.7 6.3 

归母净利润（百万元） 453 805 860 964 1,094 
增长率 yoy（%） -6.9 77.8 6.8 12.1 13.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.24 2.20 2.35 2.64 2.99 

净资产收益率（%） 8.7 14.1 13.4 13.5 13.7 

P/E（倍） 14.6 8.2 7.7 6.9 6.0 
P/B（倍） 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4694 6052 7242 8763 10203  营业收入 39874 41861 47254 52789 56128 

现金 1061 1383 1945 2782 3799  营业成本 37966 39457 44599 49855 52937 

应收票据及应收账款 829 871 983 1099 1168  营业税金及附加 64 79 82 96 100 

其他应收款 78 31 34 38 41  营业费用 69 82 88 101 106 

预付账款 268 665 752 841 893  管理费用 162 215 217 257 266 

存货 2302 2793 3157 3530 3748  研发费用 778 875 955 1085 1144 

其他流动资产 156 309 370 474 554  财务费用 81 116 48 50 49 

非流动资产 7889 8351 9087 9589 10068  资产减值损失 -30 -84 -8 -11 -9 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 56 110 95 122 121 

固定资产 5890 6447 7160 7529 7953  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 671 688 797 850 924  投资净收益 -1 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 1328 1216 1130 1210 1191  资产处置收益 4 131 5 4 55 

资产总计 12583 14404 16328 18352 20271  营业利润 778 1181 1356 1458 1693 

流动负债 4514 5489 6418 7346 8030  营业外收入 1 3 8 10 0 

短期借款 998 1626 1985 2478 2904  营业外支出 1 9 6 6 0 

应付票据及应付账款 1875 2381 2691 3008 3194  利润总额 777 1176 1358 1463 1693 

其他流动负债 1641 1482 1742 1860 1932  所得税 159 212 261 272 321 

非流动负债 1894 2061 2148 2271 2380  净利润 618 964 1097 1190 1373 

长期借款 629 795 888 1018 1130  少数股东损益 165 159 237 226 279 

其他非流动负债 1266 1266 1260 1253 1250  归属母公司净利润 453 805 860 964 1094 

负债合计 6408 7550 8566 9617 10410  EBITDA 1320 1751 1856 2048 2378 

少数股东权益 978 1123 1360 1586 1865  EPS（元/股） 1.24 2.20 2.35 2.64 2.99 

股本 381 366 366 366 366        

资本公积 2379 2086 2086 2086 2086  主要财务比率      

留存收益 2582 3205 3880 4627 5474  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5196 5731 6403 7149 7996  成长能力      

负债和股东权益 12583 14404 16328 18352 20271  营业收入(%) 0.8 5.0 12.9 11.7 6.3 

       营业利润(%) 6.9 51.9 14.8 7.6 16.1 

       归属母公司净利润(%) -6.9 77.8 6.8 12.1 13.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 4.8 5.7 5.6 5.6 5.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.1 1.9 1.8 1.8 1.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.7 14.1 13.4 13.5 13.7 

经营活动现金流 906 1237 1411 1557 1887  ROIC(%) 7.5 9.3 9.3 8.9 9.1 

净利润  618 964 1097 1190 1373  偿债能力      

折旧摊销 445 534 450 535 636  资产负债率(%) 50.9 52.4 52.5 52.4 51.4 

财务费用 99 131 72 83 96  净负债比率(%) 34.0 36.7 32.9 26.7 18.7 

投资损失 0 1 1 1 1  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动  -282 -360 -212 -256 -174  速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 26 -32 4 3 -46  营运能力      

投资活动现金流 -1353 -1143 -1177 -1035 -1061  总资产周转率 3.4 3.1 3.1 3.0 2.9 

资本支出 -1315 -1170 -1191 -1040 -1068  应收账款周转率 57.5 49.3 51.0 50.8 49.6 

长期投资 -44 0 13 7 10  应付账款周转率 34.9 35.3 35.5 35.3 34.5 

其他投资现金流 6 28 2 -2 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流   468 169 317 315 191  每股收益(最新摊薄) 1.24 2.20 2.35 2.64 2.99 

短期借款 89 628 359 493 426  每股经营现金流(最新摊薄) 2.48 3.38 3.86 4.26 5.16 

长期借款 -219 166 94 130 112  每股净资产(最新摊薄) 14.21 15.67 17.51 19.55 21.87 

普通股增加  43 -16 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  1102 -293 0 0 0  P/E 14.6 8.2 7.7 6.9 6.0 

其他筹资现金流 -548 -316 -135 -308 -346  P/B 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 27 275 562 837 1017  EV/EBITDA 7.1 5.3 4.9 4.4 3.6 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。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客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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