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高端产品塑造韧性，开源节流降本增效  
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➢ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营收 570.05 亿元，

同比减少 2.3%；归母净利润 27.25 亿元，同比减少 10.3%；扣非归母净利

26.68 亿元，同比减少 7.6%。2024Q2，公司实现营收 285.76 亿元，同比减少

5.9%、环比增长 0.5%；归母净利润 13.66 亿元，同比减少 12.4%、环比增长

0.4%；扣非归母净利 13.31 亿元，同比减少 9.5%、环比减少 0.5%。 

➢ 点评：销量同比增长，毛利率小幅回落 

① 量：销量同比增长，抢抓轴承、汽车行业发展契机。2024H1，公司钢材

销量 951.55 万吨，同比增长 0.99%，其中出口 112.46 万吨，同比减少

11.7%，轴承钢销量同比增长 13.04%，汽车用钢销量同比增长 13.12%。 

② 价：毛利率小幅回落。 2024H1，公司毛利率 12.30%，同比减少

1.32pct，其中特钢棒材毛利率 13.59%，同比减少 2.06pct，特钢线材毛利率

10.23%，同比增加 2.31pct，特种板材毛利率 14.13%，同比增加 0.43pct，无

缝钢管毛利率 13.67%，同比减少 2.15pct。2024Q2，公司毛利率 12.30%，同

比下滑 1.38pct，环比下滑 0.01pct。 

③ 其他收益增长明显。公司 2024H1 其他收益达 7.71 亿元，同比增长 6.21

亿元，其中增值税进项加计抵减达 6.92 亿元，同比增长 6.92 亿元。 

➢ 未来核心看点：高端产品塑造韧性，开源节流降本增效 

① 特钢需求稳健增长。我国“双循环”新发展格局逐步构建，制造业转型升

级以及智能化直接带动特钢需求，中国特钢需求增长空间巨大。从细分品种

看，高端齿轮钢、轴承钢、工模具钢、弹簧钢和高温合金、新能源用钢等重点

品种需求仍有较大增长空间。 

② 高端产品塑造韧性。2024 年上半年，“两高一特”销量同比增长 24%，同

时，公司还重点培育了 80 余个“小巨人”项目，“小巨人”销量突破 386 万

吨，同比增长 15.22%。“三新”开发、重点品种攻关成效显著，公司稳健经营

体现弱周期属性，在日益严峻的市场形势下，有效地抵御了市场行业波动。 

③ 开源节流降本增效。公司进一步压降融资成本、资金成本，73%的主要生

产技经指标同比改善，铁前、铁焦、钢后、配煤配矿等多道工序协同降本，实

现铁钢有效联动、充分互补。搭建经营、生产、决策、工作提效机制，推动物

料零库存管理，完成多项数智自主攻关。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司高端产品销量增长，产业布局优化升级，我们

预计 2024-2026 年公司归母净利润依次为 54.97/61.29/67.51 亿元，对应 8 月

19 日收盘价，PE 为 11x、10x 和 9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料价格大幅波动，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 114,019 111,797 115,830 119,943 

增长率（%） 15.9 -1.9 3.6 3.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,721 5,497 6,129 6,751 

增长率（%） -19.5 -3.9 11.5 10.1 

每股收益（元） 1.13 1.09 1.21 1.34 

PE 10 11 10 9 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 19 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 114,019 111,797 115,830 119,943  成长能力（%）     

营业成本 99,038 98,051 101,254 104,568  营业收入增长率 15.94 -1.95 3.61 3.55 

营业税金及附加 744 604 625 648  EBIT 增长率 -13.70 7.56 7.94 6.92 

销售费用 675 626 649 672  净利润增长率 -19.48 -3.91 11.49 10.15 

管理费用 2,024 1,901 1,969 2,039  盈利能力（%）     

研发费用 4,452 4,427 4,587 4,750  毛利率 13.14 12.30 12.58 12.82 

EBIT 7,178 7,720 8,333 8,910  净利润率 5.02 4.92 5.29 5.63 

财务费用 723 823 714 565  总资产收益率 ROA 4.91 4.74 5.17 5.54 

资产减值损失 -464 -474 -457 -455  净资产收益率 ROE 14.82 13.32 13.72 13.96 

投资收益 -39 0 0 0  偿债能力     

营业利润 6,531 6,434 7,173 7,901  流动比率 1.03 1.10 1.20 1.30 

营业外收支 27 0 0 0  速动比率 0.53 0.61 0.72 0.81 

利润总额 6,559 6,434 7,173 7,901  现金比率 0.17 0.26 0.36 0.44 

所得税 661 708 789 869  资产负债率（%） 64.26 61.60 59.38 57.18 

净利润 5,898 5,726 6,384 7,032  经营效率     

归属于母公司净利润 5,721 5,497 6,129 6,751  应收账款周转天数 13.20 16.37 15.22 14.74 

EBITDA 11,877 12,487 13,218 13,914  存货周转天数 50.86 60.73 56.40 55.51 

      总资产周转率 1.10 0.96 0.99 1.00 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 8,478 12,447 17,142 20,888  每股收益 1.13 1.09 1.21 1.34 

应收账款及票据 16,848 15,838 16,088 16,659  每股净资产 7.65 8.18 8.85 9.58 

预付款项 2,353 2,353 2,126 2,196  每股经营现金流 2.11 2.49 2.66 2.52 

存货 17,214 15,868 15,856 16,392  每股股利 0.56 0.54 0.60 0.67 

其他流动资产 6,356 6,073 5,809 5,995  估值分析     

流动资产合计 51,249 52,579 57,021 62,130  PE 10 11 10 9 

长期股权投资 629 629 629 629  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 50,391 48,669 46,841 44,903  EV/EBITDA 7.46 7.10 6.71 6.37 

无形资产 7,811 7,811 7,811 7,811  股息收益率（%） 4.80 4.61 5.14 5.67 

非流动资产合计 65,258 63,381 61,577 59,654       

资产合计 116,507 115,959 118,598 121,784       

短期借款 8,670 8,170 7,670 7,170  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,731 22,002 22,539 23,277  净利润 5,898 5,726 6,384 7,032 

其他流动负债 18,140 17,438 17,395 17,364  折旧和摊销 4,700 4,767 4,886 5,004 

流动负债合计 49,540 47,610 47,604 47,811  营运资金变动 -719 735 790 -611 

长期借款 17,015 17,015 16,015 15,015  经营活动现金流 10,658 12,569 13,443 12,743 

其他长期负债 8,317 6,806 6,806 6,806  资本开支 -1,474 -2,746 -3,046 -3,045 

非流动负债合计 25,332 23,821 22,821 21,821  投资 -645 -15 -15 -15 

负债合计 74,872 71,431 70,425 69,632  投资活动现金流 -2,031 -2,791 -3,061 -3,060 

股本 5,047 5,047 5,047 5,047  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3,025 3,254 3,510 3,791  债务募资 -2,761 -2,005 -2,000 -2,000 

股东权益合计 41,634 44,528 48,174 52,153  筹资活动现金流 -9,453 -5,809 -5,686 -5,936 

负债和股东权益合计 116,507 115,959 118,598 121,784  现金净流量 -859 3,969 4,696 3,746 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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