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资料来源：Wind 

 业绩略超预期，维持“买入”评级 
中信特钢(000708) 
19Q3 公司盈利 11.75-12.65 亿元，业绩略超预期 

2019 年 10 月 10 日，中信特钢（以下简称“公司”）公告称预计 2019 年
前三季度业绩36.1-37.0亿元（yoy+35.3%-38.6%），19Q3业绩11.75-12.65

亿元（yoy+0.6%-8.3%）。我们在三季报前瞻中预测公司 19Q3 盈利 10 亿
元，公司业绩略超预期，我们上调公司盈利预测，预计公司 2019-2021 年
EPS 分别为 1.59/1.67/1.75 元（前值 1.29/1.47/1.58 元）。公司亦公告称拟
购买兴澄特钢 13.5%股权，考虑公司具备外延扩张前景，上调目标价至
23.85~24.67 元，维持“买入”评级。 

 

特钢行业龙头优势凸显，公司 19Q3 业绩逆势上行 

我们在前期钢铁行业三季报前瞻中预测 19Q3 普钢企业利润同比降
60%-70%，但公司业绩逆势增长，凸显我们前期强调的抗周期性。我们认
为公司业绩增长主要有以下三方面原因：一是多年深耕特钢、市场敏锐度
好，有能力及时将产品重心转向盈利能力较好的制造业子行业，保证销量、
价格及现金回收；二是公司议价能力强，通过提价向下游转移提高的冶炼
成本；三是青岛特钢得到进一步整合，业绩释放。 

 

19Q4 汽车产销或回暖，公司有望直接受益 

8 月，汽车月产、销量同比-0.6%、-6.9%，较前值+10.9、-2.7pct，汽车
生产端修复明显，主要为“国六”补库；但零售端——6 月国五促销后透
支部分后期需求，据统计局，8 月汽车零售额同比下降 8.1%，较前值
-5.5pct。考虑低基数因素，四季度汽车产销或回升，利好下游需求含汽车
的钢企。公司产品下游为汽车、风电等高端装备制造行业，2018 年 25%

产品销往汽车零部件行业。 

 

公司拟参与竞买兴澄特钢 13.50%股权 

2019 年 10 月 10 日，公司发布公告称拟参与竞买中信泰富特钢投资有限
公司在江苏省产权交易所公开挂牌转让的兴澄特钢 13.50%股权，挂牌转让
底价 36 亿元。若本次竞买成功，公司将持有兴澄特钢 100%股权，有利于
提高公司资产质量，增强持续盈利能力和公司市场竞争力，公司业绩有望
继续增厚。目前，中信集团对公司持股比例达 83.85%，公司或通过现金购
买兴澄特钢 13.50%股权，实现对兴澄特钢 100%持股。 

 

具备内生、外延成长能力，维持“买入”评级  

公司已形成沿海沿江 1300 万吨产能布局，且具备内生外延增长空间，是
中国制造业的核心资产。我们预测公司 2019-2021 年业绩分别为
47.30/49.56/51.81 亿元（前值 38.30/43.56/46.81 亿元），对应 EPS 分别
为 1.59/1.67/1.75 元，PE 分别为 10.36/9.89/9.46 倍。考虑公司业绩坚挺，
具备外延扩张前景，且为全球特钢龙头，因此给予一定估值溢价，给予公
司 15 倍 PE。综合可比公司法及 DCF 方法测算得公司目标价为
23.85~24.67 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国内外宏观经济形势及政策调整；业绩不及预期等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,969 

流通 A 股 (百万股) 449.41 

52 周内股价区间 (元) 8.64-17.46 

总市值 (百万元) 49,017 

总资产 (百万元) 7,769 

每股净资产 (元) 1.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 72,190 79,307 81,605 83.626 

+/-%   9.86 2.90 2.48 

归属母公司净利润 (百万元) 3,875.46 4,730.16 4,956.00 5,181.41 

+/-%   22.05 4.77 4.55 

EPS (元，最新摊薄) 1.31 1.59 1.67 1.75 

PE (倍) 12.65 10.36 9.89 9.46  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/925de48c-1578-4a45-9608-e0cd70fad42f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/925de48c-1578-4a45-9608-e0cd70fad42f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/735041c2-84f2-40ae-a945-62626bdfc07a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/735041c2-84f2-40ae-a945-62626bdfc07a.pdf
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估值：维持“买入”评级 
 

图表1： 公司合并利润表预测 

 

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

净利润 53.88  56.44  59.03  60.55  62.53  

少数股东损益 6.58  6.88  7.21  7.41  7.65  

归属母公司净利润 47.30  49.56  51.81  53.15  54.88  

EPS 1.59  1.67  1.75  1.79  1.85  

PE 10.36  9.89  9.46  9.22  8.93  

资料来源：华泰证券研究所；PE 以 2019 年 10 月 10 日收盘价计算 

 

图表2： 前期兴澄特钢 WACC 假设 

  基本假设 说明 

可比公司平均贝塔值 βu 0.96 为中信特钢、永兴材料、久立特材、武进不锈的 βu均值 

兴澄特钢贝塔值 β 0.99  

无风险利率 Rf 3.0216% 参考 2019 年 8 月 9 日 10 年国债收益率 

市场预期收益率 Rm 10.00% 最近 1 年上证综指 PE 倒数的均值 8.04%，考虑到 2019 年初以来部分时段股市表现较好，取 10% 

股权资本成本 Ke 9.90%  

债务成本 Kd 4.36% 《发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）（修订稿）20190803》 

债务比率 D/(D+E) 7.61%  

永续增长率 0% 中国特钢产量 4000 万吨，占比不足 5%，按成熟国家经验，未来占比在 20%以上；假设中国未来钢铁产量 6 亿

吨,则特钢产量应为 1.2 亿吨，是目前的 300%，特钢需求未来仍有正增速，保守角度出发，假设永续增速为 0 

WACC 9.43% 公司所得税率 15% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：取 2019 年 8 月 9 日收盘价；自 2019 年 10 月 11 日起，公司证券简称变更为中信特钢 

 

图表3： 调整后公司 WACC 假设 

  基本假设 说明 

中信特钢贝塔值 β 1.12  

无风险利率 Rf 3.1289% 参考 2019 年 10 月 10 日 10 年国债收益率 

市场预期收益率 Rm 10.00% 最近 1 年上证综指 PE 倒数的均值 8.04%，考虑到 2019 年初以来部分时段股市表现较好，取 10% 

股权资本成本 Ke 10.85%  

债务成本 Kd 4.31%  

债务比率 D/(D+E) 22.24%  

永续增长率 0% 中国特钢产量 4000 万吨，占比不足 5%，按成熟国家经验，未来占比在 20%以上；假设中国未来钢铁产量 6 亿

吨,则特钢产量应为 1.2 亿吨，是目前的 300%，特钢需求未来仍有正增速，保守角度出发，假设永续增速为 0 

WACC 9.25% 公司所得税率 15% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：取 2019 年 10 月 10 日收盘价 
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图表4： 公司 DCF 模型 

 

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 永续期 

营业利润 64.31 67.29 70.37 72.15 74.47 74.47 

利息支出 6.58 6.57 6.67 6.74 6.70 6.70 

EBIT 70.89 73.86 77.04 78.89 81.17 81.17 

息前税后利润 60.25 62.78 65.48 67.06 68.99 68.99 

折旧及摊销 29.70 31.04 29.98 29.48 29.22 29.22 

营业现金毛流量 89.95 93.82 95.46 96.54 98.21 98.21 

追加营运资本 -0.50 0.00 0.40 0.10 0.12 0.12 

资本支出 31.21 16.16 10.97 10.77 10.34 29.22 

资产减值准备增加额 -0.78 0.04 0.06 0.01 -0.02 -0.02 

FCFF 58.46 77.70 84.16 85.68 87.73 68.85 

增长阶段折现因子 0.92 0.84 0.77 0.70 0.64  

增长阶段现值 53.51 65.11 64.55 60.15 56.37  

永续阶段折现因子 0.64      

永续阶段现值 478.43      

公司核心资产价值 778.11      

非核心资产价值 76.30      

公司评估总价值 854.42      

公司内在评估价值 732.48      

每股内在价值（元） 24.67      

资料来源：华泰证券研究所；单位：亿元 

 

图表5： 公司每股内在价值敏感性分析 

WACC(%)\g(n) -2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 

4.25% 39.65 45.64 54.45 68.68 95.58 165.59 

5.25% 34.05 38.22 43.99 52.47 66.17 92.06 

6.25% 29.80 32.84 36.86 42.41 50.58 63.77 

7.25% 26.46 28.76 31.69 35.56 40.91 48.77 

8.25% 23.76 25.54 27.76 30.58 34.31 39.47 

9.25% 21.54 22.95 24.67 26.81 29.53 33.12 

10.25% 19.68 20.82 22.18 23.84 25.89 28.52 

11.25% 18.09 19.03 20.13 21.44 23.04 25.02 

12.25% 16.73 17.50 18.40 19.46 20.73 22.27 

13.25% 15.54 16.19 16.93 17.80 18.83 20.05 

14.25% 14.49 15.04 15.67 16.39 17.23 18.22 

15.25% 13.56 14.03 14.56 15.17 15.87 16.68 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元；2019 年 10 月 10 日收盘价为 16.51 元 

 

选择永兴材料、久立特材及武进不锈作为可比公司，三家公司的 PE（2019E）均值为 12.64，
考虑公司业绩坚挺，且具备外延扩张前景，给予公司 15 倍 PE。预测公司 2019 年 EPS

为 1.59 元，则对应股价为 23.85 元。 

 

图表6： 可比公司 PE（2019E） 

股票代码 股票简称 PE(2019E) 

002756.SZ 永兴材料 11.86 

002318.SZ 久立特材 16.98 

603878.SH 武进不锈 9.09 

 平均值 12.64 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：取 2019 年 10 月 10 日收盘价；PE（2019E）为 Wind 一致预期 

 

综合考虑 DCF 及可比公司估值法测算得公司目标价 23.85~24.67 元，维持“买入”评级。 
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PE/PB – Bands 

 

图表7： 中信特钢历史 PE-Bands  图表8： 中信特钢历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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