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事件 

公司发布半年报，公司上半年实现营业收入 63.86 亿元，同比增长 3.78%；实

现归属于母公司净利润 2.97 亿元，同比增长 15.02%；实现销售利润率为

5.40%，同比上升 0.44 个百分点。 

点评 

报告期内公司实现产销两旺、产品结构优化，降本降耗工作助力公司业绩增长。

上半年公司生产产钢 63.65 万吨，同比上升 9.51%；生产钢材 121.23 万吨，同

比上升 8.68%；销售钢材 120.64 万吨，同比上升 8.28%。具体到钢材品种方面，

公司高效轴承钢销量增长较快，中高端管坯轴承钢均有所上涨，汽车用钢销量

仍保持良好势头，一定程度支撑钢材销量。报告期内公司产品结构得以继续优

化，高端品种比重继续提升，上半年棒材“三新项目”产品实现销量 14.34 万

吨，不锈钢锻材同比销量增长 258%、高温合金销量同比增长 128%、重点客户

锻材轴承钢销售量同比增长 155%。上半年铁矿石、废钢等大宗原材料价格涨幅

较大，公司紧盯市场变化，在生产成本上升形势下，通过整采购策略，控制好

资源总量和库存，大力压降采购成本，降本降耗工作有效助力公司业绩增长。 

中信集团特钢板块将集体上市，特钢领军企业行稳致远。公司发行股份购买兴

澄特钢 86.50%股权事项获得有条件通过，中信集团特钢板块将实现整体上市；

重组完成后，上市公司产能特钢产能达 1300 万吨，将成为全球范围内规模最

大、产品规模最全的专业化特钢生产企业。兴澄特钢盈利能力较强，在 2019、

2020 及 2021 年的承诺净利润分别为 33.43、33.23、33.93 亿元，预计资产注

入后公司业绩将维持稳定增长，估值优势有望进一步凸显。 

 优质资产注入成就特钢领军企业，维持“增持”评级 

预计公司2019-2021年 EPS分别为 1.28、1.37、1.45，对应 PE为 11.22、10.43、

9.85 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：特钢需求不及预期、资产重组进度不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 12573  13002  13557  14264  

+/-% 23% 3% 4% 5% 

净利润(百万) 510  574  617  654  

+/-%  29% 12% 8% 6% 

EPS(元) 1.14  1.28  1.37  1.45  

PE 12.61  11.22  10.43  9.85  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020 2021E  会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

流动资产 5201  5329  5884  6488   营业收入 12573  13002  13557  14264  
  现金 1938  1864  2297  2716   营业成本 10989  11420  11910  12550  
  应收账款 498  502  517  549   营业税金及附加 62  61  64  68  
  其他应收款 30  15  17  20   营业费用 193  199  201  215  
  预付账款 93  66  75  81   管理费用 70  580  600  630  
  存货 902  1143  1147  1194   财务费用 -48  -53  -76  -99  
  其他流动资产 1739  1739  1832  1927   资产减值损失 132  93  102  104  
非流动资产 2477  2400  2191  1974   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  
  固定资产 2179  2208  2029  1830   营业利润 623  703  756  796  
  无形资产 15  11  7  3   营业外收入 9  10  10  10  
  其他非流动资产 283  181  155  140   营业外支出 31  42  43  41  
资产总计 7678  7729  8075  8462   利润总额 601  671  723  766  
流动负债 3139  3114  3234  3380   所得税 91  97  105  112  
  短期借款 500  283  308  332   净利润 510  574  617  654  
  应付账款 2146  2014  2195  2303   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 494  817  730  745   归属母公司净利润 510  574  617  654  
非流动负债 135  -4  -96  -170   EBITDA 787  859  894  914  
  长期借款 0  -99  -199  -281   EPS（元） 1.14  1.28  1.37  1.45  
  其他非流动负债 135  96  102  111        
负债合计 3274  3111  3137  3210   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

  股本 449  449  449  449   成长能力     

  资本公积 486  486  486  486   营业收入 22.9% 3.4% 4.3% 5.2% 
  留存收益 3469  3683  4003  4317   营业利润 20.1% 12.8% 7.6% 5.4% 
归属母公司股东权益 4404  4618  4938  5252   归属于母公司净利润 29.2% 12.5% 7.6% 5.9% 
负债和股东权益 7678  7729  8075  8462   获利能力         
      毛利率(%) 12.6% 12.2% 12.1% 12.0% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 4.1% 4.4% 

会计年度 2018  2019E 2020 2021E  ROE(%) 11.6% 12.4% 12.5% 12.4% 
经营活动现金流 732  445  726  732   ROIC(%) 17.6% 18.4% 20.5% 22.4% 
  净利润 510  574  617  654   偿债能力         
  折旧摊销 212  209  214  216   资产负债率(%) 42.6% 40.2% 38.8% 37.9% 
  财务费用 -48  -53  -76  -99   净负债比率(%) 15.27% 9.11% 6.66% 4.16% 
  投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.66  1.71  1.82  1.92  
营运资金变动 -91  -127  -29  -51   速动比率 1.35  1.32  1.44  1.54  
  其他经营现金流 149  -158  -1  13   营运能力         
投资活动现金流 -38  3  3  3   总资产周转率 1.76  1.69  1.72  1.73  
  资本支出 48  0  0  0   应收账款周转率 29  25  26  26  
  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 5.74  5.49  5.66  5.58  
  其他投资现金流 10  3  3  3   每股指标（元）         
筹资活动现金流 60  -523  -296  -317   每股收益(最新摊薄) 1.14  1.28  1.37  1.45  

  短期借款 500  -217  25  24   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.63  0.99  1.61  1.63  

  长期借款 0  -99  -99  -83   
每股净资产(最新摊
薄) 9.80  10.28  10.99  11.69  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 12.61  11.22  10.43  9.85  
  其他筹资现金流 -440  -207  -221  -258   P/B 1.46  1.39  1.30  1.23  
现金净增加额 760  -75  433  419   EV/EBITDA 6  6  6  5  
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