
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/8  

 

 
公司点评报告 | 钢铁 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

增持（首次）  
 

报告日期 
 

2025年 08月 30日  
 

 
基础数据  
08月 29日收盘价（元） 5.58 

总市值（亿元） 129.08 

总股本（亿股） 23.13  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 
  

  

分析师：李怡然 

S0190525040001 

liyiran@xyzq.com.cn 

研究助理：陈权 

chenquan1@xyzq.com.cn   

 

 
方大特钢(600507.SH)   

低成本穿越周期，集团优质资产注入可期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 盈利能力强劲，集团优质资产注入可期  

公司层面，受益于精细化管理带来的低铁水成本，公司盈利能力较强，普钢为区域投放

龙头，弹簧扁钢市场占有率较高，集团优质资产注入可期，具有较高的成长性；行业层

面，钢铁行业破除“反内卷”行动持续进行，有望推动吨钢平均利润的加速回升。我们

预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 8.35、9.59、10.56亿元，EPS 分别为 0.36、

0.41、0.46元；对应 2025年 8月 28日收盘价的 PE分别为 15.2、13.2、12.0倍，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 优秀民营钢企，普、特各具优势  

公司是从国有企业到民营企业的转型标杆，控股股东从江西省冶金集团转变为辽宁方大

集团。鉴于钢铁行业整体下行，公司近年业绩出现下滑但维持盈利，2024 年，公司实

现营业收入 215.6亿元，同比减少 19%，实现归母净利润 2.48亿元，同比减少 64%。

公司主要产品包括螺纹钢、优线、弹簧扁钢、汽车板簧、铁精粉等，总产能 400万吨左

右，其中建筑钢材占比约 86%左右，弹簧扁钢占比 14%左右。公司普、特各具优势，

省内建筑钢材市场的占有率位居前列，弹簧扁钢市场占有率持续保持高位，下游客户关

系稳定。 

⚫ 低铁水成本穿越经济周期，行业底部逆势扩张 

公司近五年铁水成本均低于行业平均水平。公司通过精细化管理不断降低铁水成本，

2023年吨钢利润在中钢协两百余家对标钢铁企业排第 1位，低铁水成本助力公司穿越

经济周期。方大特钢作为方大集团钢铁板块的整合平台，未来集团的钢铁产能有望最终

会注入到上市公司中，方大集团的钢铁产能在 2000万吨左右，其中达州钢铁、萍钢股

份产能分别为 350万吨、1040万吨；方大集团、方大碳素与方大特钢合资成立了产业

并购基金，目标在于并购中小产能的钢铁企业。方大集团的战略目标是未来钢铁产能总

量要达到 5000万吨，进一步将方大特钢打造成钢铁行业龙头企业。截至 2025年 6月

底，达州钢铁已经初步具备注入条件，我们认为在条件全部满足后，有望启动注入上市

公司流程。 

⚫ 风险提示： 公司钢材产量不及预期，资产注入进度不及预期，行业底部反复筑底。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 21560 25401 26038 26735 

同比增长 -18.7% 17.8% 2.5% 2.7% 

归母净利润（百万元） 248 835 959 1056 

同比增长 -64.0% 237.1% 14.8% 10.1% 

毛利率 4.8% 8.5% 9.5% 9.7% 

ROE 2.7% 8.5% 9.1% 9.1% 

每股收益（元） 0.11 0.36 0.41 0.46 

市盈率 51.2 15.2 13.2 12.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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核心观点： 

我们认为公司具备较高的成长性，（（1）凭借精细化管理与选矿技术，公司铁水成

本领先同业，赋予公司穿越周期的能力；（2）集团优质资产达州钢铁、萍钢股份

有望注入，达州钢铁有望在 2026 年率先注入，萍钢股份搬迁事项解决后或将启

动注入程序；（3）产业基金有望在行业底部并购资产，在钢铁行业周期性底部，

南昌沪旭基金有望对中小型钢铁企业展开并购，未来，方大特钢可以通过收购基

金剩余股权方式，实现资产的注入。从行业层面考虑，钢铁行业破除“反内卷”

行动持续进行，钢铁供给侧或许存在变革，中西部基础设施发力带动建筑业需求、

“两新”政策带动制造业需求，铁矿石价格中期受制于西芒杜增量，吨钢平均利

润有望加速回升。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 8.35、9.59、

10.56亿元，EPS 分别为 0.36、0.41、0.46元；对应 2025年 8月 28日收盘价

的 PE分别为 15.2、13.2、12.0倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

一、公司铁水成本领先行业，抗周期性较强 

公司产品主要有建筑钢材（直条螺纹钢筋、盘条螺纹钢筋、盘条光圆钢筋）、汽车

用弹簧扁钢等。从 2024年产量看，建筑钢材占比约 86%左右，弹簧扁钢占比 14%

左右。2024年，公司生产钢材 434万吨，同比增加 3.7%，螺纹钢、优线、弹簧

扁钢、汽车板簧产量分别为 278.7、95.68、48.59、11万吨，同比+14.5、+1.62、

-1.21、+0.46万吨。 

图1、2020-2024年公司分产品产量（万吨） 

 
数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司近五年铁水成本均低于行业平均水平。公司通过精细化管理不断降低铁水生

产成本，使得公司吨材利润显著高于行业平均水平，2023年吨钢利润在中钢协两

百余家对标钢铁企业排第 1位，低铁水成本助力公司穿越经济周期。 

二、逆势布局：集团资产注入与产业基金并购 

方大特钢作为方大集团钢铁板块的整合平台，未来集团的钢铁产能最终会注入到

上市公司中，目前包括达州钢铁、萍钢股份在内，整个方大集团的钢铁产能在 2000

万吨左右，同时，方大集团、方大碳素与方大特钢合资成立了产业并购基金，目

标在于并购中小产能的钢铁企业，这为未来公司扩大产能埋下伏笔。集团的战略

目标是未来钢铁产能总量要达到 5000 万吨，进一步将方大特钢打造成钢铁行业

龙头企业。 

（一）达州钢铁有望率先注入上市公司 

四川省达州钢铁集团有限责任公司（以下简称“达州钢铁”）位于四川省达州市，

始建于 1958年，现具备年产 300万吨钢、350万吨钢材、210万吨机焦、20万

吨煤化工产品、50万吨甲醇、20万吨二甲醚的生产能力。 

达钢搬迁升级项目合计钢铁产能 1000万吨，一期 500万吨，二期 500万吨。达

州钢铁资产未来注入公司需要满足三个条件，分别是盈利、完成第一期项目异地

搬迁建设，新厂达产顺产、符合注入上市公司的法定条件，在一年内启动注入工

作。2024 年 12月 6日，达钢搬迁升级项目烧结单元主体工程 1号线顺利投产，

标志着项目向着全面投产目标迈出了关键一步。达州钢铁盈利能力较强，我们认

为，随着满产运行，达州钢铁有望在满足三个条件后，启动注入上市公司程序。 

（二）萍钢股份待解决搬迁问题后方可启动注入 

江西萍钢实业股份有限公司(以下简称“萍钢股份”)位于江西省，始建于 1999年，

是方大集团子公司，旗下有萍安钢铁和九江钢铁 2个全资子公司，具备粗钢年产

能 1040万吨，钢产量居江西省钢铁企业之首。截至 2024年 12月，方大集团持

有 52.25%股权。 

方大钢铁收购萍钢股份后，积极推进萍钢股份股权规范性问题、土地及房产的权

属确认、权属证书办理相关工作，完善萍钢股份规范运营。2021-2024年，萍钢

股份分别实现归母净利润 51.85、10.39、18、2.01亿元，盈利能力较强。虽然业

绩已经满足注入上市公司的要求，但是近年萍钢股份涉及搬迁事项（就地升级改

造事项），影响了注入进度，目前公司对萍钢股份进行托管。 
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图2、2024年公司营收 482.5亿元，同比-9%  
图3、2024 年公司归母净利润 2.01 亿元，同比-

89% 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（三）产业基金有望在行业底部并购资产 

2022年 3月，方大集团、方大特钢、方大碳素等共同出资成立南昌沪旭钢铁产业

投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“南昌沪旭基金”），方大特钢出资 40亿元，

持有 33.33%股权，方大碳素出资 45亿元，持有 37.5%股权，江西海欧贸易出资

28.45 亿元，持有 23.7%股权。公司表示南昌沪旭基金主要目的系整合优质钢铁

企业，参与投资并购，设立基金可以避免并购决策周期过长，资金短缺等问题，

资金均以活期存款方式存放于银行。截至 2024年 12月 31日，南昌沪旭基金资

产达 93.6亿元。 

我们认为，在钢铁行业周期性底部，南昌沪旭基金有望对中小型钢铁企业展开并

购，未来，方大特钢可以通过收购基金剩余股权方式，实现资产的注入。公司表

示，南昌沪旭一直在关注并参与优质钢铁企业的并购项目洽谈，并购活动若达到

披露条件公司将及时履行信息披露义务。 
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三、盈利预测、估值与投资建议 

（一）盈利预测与业务拆分 

公司盈利预测基于以下几点关键假设： 

销售量：公司 2021-2024年钢材销售量分别为 421、444、419、434万吨，考虑

到公司没有新增产能，我们假设 2025-2027年公司钢材销售量维持在 421万吨，

其中，螺纹钢、汽车板簧、弹簧扁钢、线材分别维持在 270、11、50、90 万吨。 

价格：公司普钢售价按照市场价格确定，汽车板簧和弹簧扁钢为议价方式，但是

会受到普钢市场的影响，我们认为 2025 年钢材供给端或许存在变革，中西部基

础设施发力带动建筑业需求、“两新”带动制造业需求发展，钢价中枢或有抬升，

我们假设 2025-2027 年公司螺纹钢销售均价分别为 3122、3260、3409 元/吨，

线材销售均价分别为 3299、3464、3629元/吨，弹簧扁钢销售均价分别为 3300、

3465、3638元/吨，汽车板簧销售均价分别为 7745、8006、8506元/吨。 

表1、公司分业务拆分表 

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

螺纹钢 

收入 8913 8398 8430 8803 9204 

成本 8292 8292 7434 7677 8087 

毛利 620 105 996 1126 1117 

毛利率 7% 1% 12% 13% 12% 

 线材 

收入 3367 3056 2970 3118 3266 

成本 3075 2931 2555 2636 2773 

毛利 292 125 414 482 494 

毛利率 9% 4% 14% 15% 15% 

弹簧扁钢 

收入 1806 1576 1650 1733 1819 

成本 1581 1384 1435 1449 1464 

毛利 225 192 215 283 355 

毛利率 12% 12% 13% 16% 20% 

汽车板簧 

收入 878  866  852  881  936  

成本 780  774  732  742  758  

毛利 98  92  120  139  177  

毛利率 11% 11% 14% 16% 19% 

铁精粉 

收入 148  336  104  109  115  

成本 51  106  38  40  42  

毛利 98  231  66  69  73  

毛利率 66% 69% 63% 63% 63% 

其他 

收入 11395  7327  11395  11395  11395  

成本 11044  7038  11036  11008  11022  

毛利 351  289  359  387  373  

毛利率 3% 4% 3% 3% 3% 

合计 

收入 26507 21560 25401 26038 26735 

成本 24824 20526 23230 23552 24146 

毛利 1684 1034 2171 2486 2589 

毛利率 6% 5% 9% 10% 10% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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综上所述，我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 254.01、260.38、267.35

亿元，同比增速分别为 17.8%、2.5%、2.7%；归母净利润分别为 8.35、9.59、

10.56亿元，同比增速分别为 237.1%、14.8%、10.1%。 

（二）估值分析与投资建议 

我们选取主营业务同样为钢材制造与延压，并且下游结构偏向特钢的宝钢股份、

南钢股份、华菱钢铁、中信特钢四家 A 股上市公司作为可比公司，以 2025 年 8

月 28日收盘价为基准，同业可比公司 2025-2027年平均 PE分别为 12.4、10.9、

10.0倍，方大钢铁 PE为 15.2、13.2、12.0倍，公司估值虽然略高于可比公司均

值，考虑到受益于精细化管理带来的低铁水成本，公司盈利能力较强，普钢为区

域投放龙头，弹簧扁钢市场占有率较高，行业底部公司逆势并购，有较高的成长

性，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表2、可比公司估值表（截至 2025年 8月 28日） 

股票代码 公司简称 
市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

600019.SH 宝钢股份 1,529.10 73.62 100.25 114.68 128.32 20.8 15.3 13.3 11.9 

600282.SH 南钢股份 291.61 22.61 25.68 28.54 31.20 12.9 11.4 10.2 9.3 

000932.SZ 华菱钢铁 392.41 20.32 35.11 40.88 43.76 19.3 11.2 9.6 9.0 

000708.SZ 中信特钢 660.67 51.26 56.40 62.26 68.16 12.9 11.7 10.6 9.7 

可比公司均值 12.4 10.9 10.0 

600507.SH 方大特钢 126.99 2.48 8.35 9.59 10.56 51.2 15.2 13.2 12.0 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理（除方大特钢外，其余公司净利润数据来自 wind一致预期） 

 

四、风险提示 

（1） 公司钢材产量不及预期。盈利预测依赖于公司平稳的产量生产，若发生突

发事件，导致产量下降，将会影响公司净利润表现。 

（2） 资产注入进度不及预期。我们认为 2026年，集团优质资产之一达州钢铁

或许会启动注入程序，若进展不及预期，或将影响公司股价表现。 

（3） 行业底部反复筑底。当前钢铁行业处于周期底部，但是依然面临着产能过

剩的格局，产能出清不仅依赖市场，也依赖行政手段，若产量调控不及预

期，或导致钢材价格表现不佳，进而影响公司业绩。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 10365 11417 12524 13803  营业总收入 21560 25401 26038 26735 

货币资金 5941 6770 7791 8957  营业成本 20526 23230 23552 24146 

交易性金融资产 326 326 326 326  税金及附加 116 136 140 143 

应收票据及应收账款 1489 1333 1367 1403  销售费用 30 38 38 39 

预付款项 371 420 426 436  管理费用 471 756 650 682 

存货 1381 1563 1584 1624  研发费用 104 97 104 113 

其他 857 1006 1030 1057  财务费用 -37 -34 -29 -38 

非流动资产 8883 8501 8135 8110  投资收益 31 37 38 39 

长期股权投资 4192 4192 4192 4192  公允价值变动收益 -117 0 0 0 

固定资产 2967 2660 2352 2391  信用减值损失 -4 0 0 0 

在建工程 75 68 61 55  资产减值损失 -1 0 0 0 

无形资产 845 807 769 731  营业利润 403 1381 1793 1865 

商誉 1 1 1 1  营业外收支 66 66 66 66 

其他 804 773 761 741  利润总额 469 1447 1859 1931 

资产总计 19248 19918 20659 21913  所得税  217 597 884 858 

流动负债 8914 8995 9050 9198  净利润  252 850 975 1074 

短期借款 252 202 182 162  少数股东损益 4 14 16 18 

应付票据及应付账款 7256 7227 7327 7512  归属母公司净利润 248 835 959 1056 

其他 1406 1566 1541 1525  EPS(元) 0.11 0.36 0.41 0.46 

非流动负债 746 736 736 736   

长期借款 20 20 20 20  主要财务比率  

其他 726 716 716 716  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 9660 9731 9786 9934  成长性     

股本 2313 2313 2313 2313  营业总收入增长率 -18.7% 17.8% 2.5% 2.7% 

未分配利润 3872 4330 4856 5785  营业利润增长率 -59.2% 242.5% 29.9% 4.0% 

少数股东权益 292 306 323 341  归母净利润增长率 -64.0% 237.1% 14.8% 10.1% 

股东权益合计 9588 10187 10873 11979  盈利能力     

负债及权益合计 19248 19918 20659 21913  毛利率 4.8% 8.5% 9.5% 9.7% 

  归母净利率 1.1% 3.3% 3.7% 3.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 2.7% 8.5% 9.1% 9.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 248 835 959 1056  资产负债率 50.2% 48.9% 47.4% 45.3% 

折旧和摊销 488 466 476 485  流动比率 1.16 1.27 1.38 1.50 

营运资金的变动 77 -132 -10 55  速动比率 0.96 1.04 1.16 1.27 

经营活动产生现金流量 876 1076 1311 1481  营运能力     

资本支出 -46 54 55 56  资产周转率 110.5% 129.7% 128.3% 125.6% 

长期投资 -113 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -151 30 32 34  每股收益 0.11 0.36 0.41 0.46 

债权融资 -215 -10 -20 -20  每股经营现金 0.38 0.47 0.57 0.64 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -732 -277 -322 -350  PE 51.2 15.2 13.2 12.0 

现金净变动 -6 829 1021 1165  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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