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基本状况 

总股本(亿股) 50.47 

流通股本(亿股) 12.59 

市价(元) 32.91 

市值(亿元) 1661 

流通市值(亿元) 414 
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3 抵御周期能力凸显 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 72,190 72,620 74,728 78,522 85,856 

增长率 yoy% 605.87% 0.60% 2.90% 5.08% 9.34% 

净利润 3,580 5,386 6,024 6,621 7,629 

增长率 yoy% 806.63% 50.45% 11.83% 9.92% 15.23% 

每股收益（元） 1.34 1.07 1.19 1.31 1.51 

每股现金流量 1.12 1.57 1.46 1.27 2.31 

净资产收益率 18.61% 21.34% 21.38% 21.03% 21.61% 

P/E 24.56 30.84 27.57 25.09 21.77 

PEG 1.69 2.51 0.19 1.72 1.77 

P/B 8.64 6.58 5.89 5.27 4.70 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年度业绩快报，报告期内公司实现营业收入 747.2
8 亿元，同比增 2.90%；实现归属于上市公司股东净利润 60.24 亿元，同比增
11.84%，折合 EPS 为 1.19 元；加权平均净资产收益率 22.90%，同比减少 1.
28 个百分点。 

 全年业绩逐季改善：根据公告，公司 2020 年第四季度归母净利为 16.78 亿元，
环比增 5.10%，同比降 2.41%，全年业绩实现逐季递增。净利润逆势增长一方
面得益于公司高度市场化机制下对下游市场的迅速反应以及整体上市后的协
同效应发挥，具体表现为 2020 年产销量同比增长，同时压降成本费用成效显
著；另一方面，公司最主要的下游汽车行业在 2020 年下半年产销数据同比持
续改善，同时根据公司公告，其研发的电动汽车用钢已经批量应用于上汽、比
亚迪、特斯拉等车型，目前公司产品在传统中高端车型及新能源汽车领域均有
所涉及，市场占有率有望进一步提升。此外，风电行业近两年成为公司增长最
快的子行业，上半年需求爆发与汽车行业低迷形成互补，下半年则对公司业绩
起到锦上添花作用，未来公司将继续在陆上风电及海洋风电领域大放异彩。 

 未来继续聚焦高端特钢：“十四五”期间，公司将把特冶锻造作为重点发展方
向，重点发展“三高一特”产品，向国防装备、航空航天、轨道交通、高端模
具和高端装备制造等领域提供尖端的特钢材料。具体将从内生增长和外延扩张
两个方面推动发展，内生方面主要体现在内部挖潜增效，如通过装备升级提升
设备生产效率、工艺改革提升时间效率、管理创新提升人工效率。外延方面指
充分发挥良好的资本平台和资金优势，积极主动关注特钢产业链兼并重组的机
会，补强短板，进一步增强在细分领域的市场影响力和竞争实力。根据公告，
公司已于今年 1 月通过子公司成功竞得上海电气集团钢管有限公司 40%股权，
后期可与原靖江特钢无缝管产能互补拓展，进一步增强细分领域竞争力。 

 投资建议：公司作为国内领先的特钢企业，虽然去年年初疫情会对国民经济及
公司盈利形成一次性冲击，但立足长远随着公司各基地整体协同优势发挥，并
通过内生增长和外延扩张两方面共同做大产业规模及做强细分市场，公司中长
期竞争优势将进一步增强。预计公司 2020-2022 年实现归母净利 60.24 亿元、
66.21 亿元及 76.29 亿元，同比增 11.83%、9.92%及 15.23%，折合 EPS 为 1.
19 元、1.31 元及 1.51 元，对应 PE 为 28X/25X/22X，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；钢铁行业产能显著增长的风险。 
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图表 1：财务预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 72,190 72,620 74,728 78,522 85,856 货币资金 10,236 7,838 8,063 8,472 9,264

    增长率 605.9% 0.6% 2.9% 5.1% 9.3% 应收款项 8,829 2,931 5,372 5,970 7,862

营业成本 -60,448 -59,545 -61,234 -63,987 -69,481 存货 7,086 7,976 8,353 9,066 10,234

    %销售收入 83.7% 82.0% 81.9% 81.5% 80.9% 其他流动资产 2,479 10,708 11,014 11,466 11,568

毛利 11,742 13,075 13,494 14,534 16,376 流动资产 28,629 29,454 32,802 34,975 38,928

    %销售收入 16.3% 18.0% 18.1% 18.5% 19.1%     %总资产 40.8% 40.6% 44.5% 47.2% 50.9%

营业税金及附加 -615 -553 -598 -628 -687 长期投资 94 98 102 108 112

    %销售收入 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 33,017 32,743 33,005 31,711 30,331

营业费用 -943 -863 -897 -934 -1,022     %总资产 47.1% 45.1% 44.7% 42.8% 39.6%

    %销售收入 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 无形资产 4,248 4,410 4,447 4,479 4,507

管理费用 -1,484 -1,446 -4,200 -4,397 -4,808 非流动资产 41,534 43,131 40,971 39,169 37,615

    %销售收入 2.1% 2.0% 5.6% 5.6% 5.6%     %总资产 59.2% 59.4% 55.5% 52.8% 49.1%

息税前利润（EBIT） 8,700 10,214 7,800 8,575 9,859 资产总计 70,163 72,585 73,773 74,143 76,543

    %销售收入 12.1% 14.1% 10.4% 10.9% 11.5% 短期借款 5,876 2,566 5,989 8,659 4,918

财务费用 -627 -485 -279 -352 -436 应付款项 22,512 29,905 30,412 27,596 29,943

    %销售收入 0.9% 0.7% 0.4% 0.4% 0.5% 其他流动负债 8,847 5,394 5,358 5,330 5,319

资产减值损失 -707 -403 97 90 102 流动负债 37,236 37,866 41,759 41,584 40,180

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 7,969 8,385 2,755 0 0

投资收益 73 -109 -150 -134 -82 其他长期负债 1,131 1,058 1,047 1,036 1,026

    %税前利润 1.0% — — — — 负债 46,336 47,308 45,561 42,621 41,206

营业利润 7,439 9,216 7,467 8,179 9,443 普通股股东权益 19,235 25,245 28,180 31,491 35,306

  营业利润率 10.3% 12.7% 10.0% 10.4% 11.0% 少数股东权益 0 31 31 31 31

营业外收支 -69 86 72 75 65 负债股东权益合计 65,570 72,585 73,773 74,143 76,543

税前利润 7,371 9,303 7,539 8,254 9,508

    利润率 10.2% 12.8% 10.1% 10.5% 11.1% 比率分析

所得税 -596 -1,190 -1,322 -1,453 -1,675 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 8.1% 12.8% 17.5% 17.6% 17.6% 每股指标

净利润 4,405 5,389 6,024 6,621 7,629 每股收益(元) 1.34 1.07 1.19 1.31 1.51

少数股东损益 825 3 0 0 0 每股净资产(元) 3.81 5.00 5.58 6.24 7.00

归属于母公司的净利润 3,580 5,386 6,024 6,621 7,629 每股经营现金净流(元) 1.12 1.57 1.46 1.27 2.31

    净利率 5.0% 7.4% 8.1% 8.4% 8.9% 每股股利(元) 0.07 0.07 0.60 0.66 0.76

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.61% 21.34% 21.38% 21.03% 21.61%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 6.28% 7.42% 8.17% 8.93% 9.97%

净利润 4,405 5,389 6,024 6,621 7,629 投入资本收益率 164.19% 22.71% 23.50% 25.49% 26.73%

加:折旧和摊销 2,846 2,941 3,502 3,874 4,295 增长率

   资产减值准备 707 403 0 0 0 营业总收入增长率 605.87% 0.60% 2.90% 5.08% 9.34%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 1697.39% 10.84% -28.11% 10.56% 15.85%

   财务费用 792 680 279 352 436 净利润增长率 806.63% 50.45% 11.83% 9.92% 15.23%

   投资收益 0 109 150 134 82 总资产增长率 966.52% 3.45% 1.64% 0.50% 3.24%

   少数股东损益 825 3 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,748 -10,157 -2,585 -4,547 -783 应收账款周转天数 6.8 11.3 6.0 10.0 12.0

经营活动现金净流 5,662 7,926 7,370 6,433 11,660 存货周转天数 20.2 37.3 39.3 39.9 40.5

固定资本投资 -32,223 -1,737 -1,200 -1,928 -2,600 应付账款周转天数 37.1 78.1 86.0 81.0 75.0

投资活动现金净流 -3,946 -2,989 -1,516 -2,229 -2,847 固定资产周转天数 88.4 163.0 158.4 148.4 130.1

股利分配 -360 -360 -3,012 -3,311 -3,815 偿债能力

其他 -213 -7,437 -2,618 -484 -4,207 净负债/股东权益 25.94% 11.86% 1.28% -1.68% -12.07%

筹资活动现金净流 -572 -7,797 -5,630 -3,795 -8,021 EBIT利息保障倍数 15.1 21.6 27.0 23.7 22.2

现金净流量 1,143 -2,860 225 409 791 资产负债率 66.04% 65.18% 61.76% 57.48% 53.83%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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