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[Table_Main] 
强业绩高分红，优质民企成长可期 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,679 23,850 24,000 24,250 

同比（%） 30.6% 10.0% 0.6% 1.0% 

归母净利润（百万元） 2732  3110  3223  3328  

同比（%） 27.6% 13.8% 3.6% 3.3% 

每股收益（元/股） 1.27  1.44  1.50  1.54  

P/E（倍） 6.79  5.96  5.75  5.57       
 

投资要点 

 方大特钢：优质民企，行业标杆。公司方大特钢是江西龙头民营钢铁企
业，主营产品是螺纹钢、汽车板簧、弹簧扁钢等。2009 年公司完成从国
有到私企的转变。公司产品结构以长材为主，立足江西南昌地区。公司
管理水平优异，盈利能力稳定，在钢铁行业盈利波动较大时始终能保持
出色的业绩表现。 

 钢铁行业：供需走平，盈利维持。2022 年钢铁行业供需基本平稳：产量
继续平控，需求同比仍增加 1-3%，供需偏紧状况维持。2022 年钢铁需
求存在较大预期差：市场普遍看空地产，但我们认为除地产外大部分用
钢行业需求将增加，我们预计占比 1/3 的后周期下游（集装箱、造船、
能源管道、化工、专用机械、通用机械、机械零部件等）用钢量增长更
为明显，占比近 1/4 的基建需求增长 2%左右。2022 年全球铁矿石供应
我们预计增加 1-1.5 亿吨，矿价走弱，钢铁在产业链利润占比进一步提
升。我们预计 2022 年矿价均值下降 15.9%。我们预计 2022 年钢价均值
下降 278 元/吨，成本下降 343 元/吨，行业毛利持平或微增。 

 管理优势明显，股权激励再造生机。在差异化核心成本战略下，方大特
钢通过控制低人工、折旧、能源、制造费用等非原材料成本，提高劳动
生产率，降低内部总成本。根据最新披露的 2021 年报，2021 年方大特
钢的 ROE 达 28.9%，并且在 2011-2020 十年中一直处于行业领先地位，
并基本维持在 20%以上的高 ROE 状态。此外，方大特钢自上市以来共
推出过三份股权激励计划，分别于 2012 年、2017 年推出股票期权计划
和 2021 年的限制性股票激励计划。 

 强盈利高分红，价值投资典范。方大特钢多年维持着高度的分红频率以
及高额的股息率，给投资者带来了高度的投资回报。2020-2021 年方大
特钢公司股利支付率高达 110%、88%，股息率分别为 15.9%、14.2%，
如此高的股息率也属行业罕见。 

 体外钢铁资产庞大，未来增量可期。上市公司控股股东方大钢铁集团将
参与收购萍钢股份作为过渡，并承诺收购成功，等时机成熟，再通过转
让或者其它方式注入方大特钢。萍钢股份作为江西三大钢铁厂之一，未
来注入公司仍将赋予公司成长性。 

 盈利预测与投资评级：考虑行业供需走平、盈利持续，以及公司的管理
优势，我们预测公司 2022-2024 年收入分别为 239/240/243 亿元，同比
增速分别为 10%/1 %/1%；归母净利润分别为 31/32/33 亿元，同比分别
为 14%/4%/3%；对应 PE 分别为 6.0/5.8/5.6x。尽管公司估值较可比公司
均值略高，但公司 ROE、股息率明显高于同行，故首次覆盖给予公司
“买入”评级。 

 风险提示：需求不及预期、原材料价格波动、公司自身经营风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.60 

一年最低/最高价 6.50/10.27 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 4.39 

资产负债率(%) 51.24 
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1.   方大特钢：优质民企，行业标杆 

1.1.   从国企到民企标杆 

公司方大特钢是江西龙头民营钢铁企业，主营业务主要分布在特钢行业和采掘业。

主营产品是螺纹钢、汽车板簧、弹簧扁钢、铁精粉、优线等。公司重视研发，拥有国家

博士后科研工作站、国家试验室认可（CNAS）检测中心和江西省弹簧钢工程研究中心，

其中弹簧钢生产与技术创新团队是江西省优势科技创新团队。公司经营业绩，吨钢材盈

利水平、净资产收益率等指标在行业内名列前茅。 

公司前身南昌长力钢铁股份有限公司。2003 年长力股份在上海证券交易所挂牌上

市。2006 年公司以非公开发行股票的方式向特定投资者发行股票，南昌钢铁有限责任公

司变成公司控股股东，而江西省冶金集团公司持有南昌钢铁有限责任公司 57.97%股权。

2009 年公司完成从国有到私企的转变。该年南昌钢铁有限责任公司省属国有股权转让

给辽宁方大集团实业有限公司。相应地，公司的控股权间接的由南昌钢铁有限责任公司

转让给辽宁方大集团实业有限公司。国务院国有资产监督管理委员会同意公司原国有股

东南昌钢铁有限责任公司变更为非国有股东。2009 年 12 月，南昌长力钢铁股份有限公

司名称变更为方大特钢科技股份有限公司。 

 

图 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系（2022 年 3 月 20 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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截至 2022 年 3 月，公司股东中方威先生为公司实际控制人，通过辽宁方大集团实

业有限公司间接控制江西方大钢铁集团有限公司 100%股权，在此基础上通过江西方大

钢铁集团有限公司持有江西汽车板簧有限公司 100%股权。 

1.2.   普特结合，产品结构优良 

品种涵盖普钢、特钢，在一众特钢产品中打造独家优势品牌和产品。主营产的钢材

品是螺纹钢、汽车板簧、弹簧扁钢、铁精粉优线等。 

 

表 1：公司各产品主要用途 

钢材大类 品种 主要用途 

长材 

螺纹钢、线材、铁道用钢材、

大型型钢、中小型型钢 

主要用于各种建筑结构、桥梁、车辆、机械制造业等。其中，螺纹钢广泛应用于房屋、桥梁、道路等土木工

程建设；线材除直接用作建筑钢筋外，还可加工各类专用钢丝，如弹簧用钢丝、焊丝、镀锌丝、通讯丝、钢

帘线、钢绞线等，或可加工成其他金属制品，如柳钉、螺钉、铁钉等；钢轨用于铁道和矿山运输等。 

板带材 

热轧卷/板/带、冷轧卷/板/

带、镀层板/带、涂层板/带 

广泛应用于车辆、船舶、家电、集装箱、机械设备制造业及建筑、桥梁、道路建设 

管材 无缝钢管、焊接钢管 

多用于输送水、气、油等，在石油、煤气、化学、汽车、飞机、地质钻探中，有广泛的用途；在囯防方面，用

于制造各种常规武器（如枪筒、炮筒等） 

钢坯 板还、方坯、管坯 用于轧制钢材的半成品，板坯主要用来轧制板材，方坯主要用来轧制螺纹钢、线材、型钢等 

铁合金 

硅铁、锰铁、钒铁、铬铁、

钛铁 

硅铁：广泛应用于低合金结构、弹簧钢、轴承钢、耐热钢及电工硅钢之中，另外硅铁在铁合金生产及化字中

常用作还原剂 

锰铁：广泛地应用于结构钢、工具钢、不锈耐热钢、耐磨钢等合金钢中 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

方大特钢公司是江西省重点工程指定螺纹钢生产企业之一，产品用于国家级、省级

重点工程项目中。生产的“海鸥牌”螺纹钢在江西省及周边地区有很高品牌知名度。 

弹簧扁钢长久以来是方大特钢的拳头产品，是国内行业和市场的引领者。公司在高

强度弹簧钢核心技术方面开展基础研究，并积累了技术数据。在全过程规模、技术、质

量、品质、服务等方面有着较强的优势，形成了很强的客户黏度。弹簧扁钢采用先进的

工艺制在关键质量指标中，如纯净度、窄成分、气体含量、脱碳、表面质量和尺寸公差

等达到行业先进水平，是行业标准的制定者。此外，弹簧扁钢国内市场占有率稳居前列，

有着多年的生产历史和技术积淀。市场方面，供应一汽、东风、重汽等国内重点汽车生

产商。 
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图 2：公司收入构成（2021 年） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

从产品种类来看，公司的现阶段主要收入来源为长材类（螺纹钢、线材）产品，2021

年收入结构中螺纹钢为 56%，线材占比 19%；弹簧扁钢和汽车板簧产品在收入中占比分

别为 11%、7%。 

 

2.   钢铁行业：供需走平，盈利维持 

2.1.   需求：后周期发力 

2022 年钢铁后周期需求增加，我们预计贡献终端需求增量 1500 万吨左右： 

 增量：考虑 2022 年基建有望对冲地产需求下滑以及汽车制造仍处上行周期，

我们预计汽车、基建合计贡献需求增量较大；  

 减量：考虑地产开工下滑，我们预计 2022 年地产需求萎缩 921 万吨；因海外

产业链恢复，出口萎缩 500 万吨。 
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图 3：钢铁下游需求拆分（单位：万吨） 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

汽车、家电需求仍有望上行。1）缺芯问题逐步缓解，2022 年汽车制造有望迎高增

长。2020 年 4 月复工复产以来，经济回暖使消费者信心恢复叠加中央、地方两级政府出

台“汽车下乡”政策，汽车产销迎来两旺。2020 年下半年以来汽车产销量降幅逐步收窄，

21 年同比增速总体转正，展望 2022 年，汽车缺芯问题逐步缓解，补库需求将进一步催

生汽车用钢消费；2）家电制造上行趋势不改。2020 年 6 月以来，家电产量逐步回暖。

全球经济复苏、中国家电下乡等带来家电消费上升，我们预计 2022 年家电制造仍具上

行趋势，有望进一步带动家电用钢。 

 

图 4：汽车产销数据景气持续  图 5：家电产量增速（累计同比，%）情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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基建有望对冲。在建筑业中，基建的走势由于国家政策的激励逐年提高，房地产所

占比例逐年下降。在制造业中，机械制造业始终占据着较大比重，并保持着小幅度的逐

年上升的趋势，汽车以及造船制造业，虽然在 2020 年有比重减少的趋势，但随着国家

“十四五规划”新基建政策的出台，对城际高速铁路和城际轨道交通、新能源汽车充电

桩的的生产期望，汽车制造业在 2021 年有着长足的进步，同时随着政策的落实，我们

预计在 2021 年以及未来几年都会保持着较高的增长速度。总体来看，国家对于钢铁的

需求是处于逐年上涨的趋势的，对于整个钢铁行业是个向好的信号，但随着新政策的落

实，不同行业在钢铁需求中的所占比例会不断优化。 

国家在“十四五规划”中提出了新基建的展望蓝图，“新基建”是指发力于科技端的

新型基础设施建设，主要包括七大领域：5G 基站建设、特高压、城际高速铁路和城际轨

道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能和工业互联网。各省对于“新基建”

政策的落实以及规划，对整个钢铁行业都带来了正面的推动作用。 

2021 年 12 月，提出适度超前开展基础设施投资。《关于振作工业经济运行推动工业

高质量发展的实施方案的通知》提出加快“十四五”规划重大工程、区域重大战略规划

及年度工作安排明确的重大项目实施，推进具备条件的重大项目抓紧上马，能开工的项

目尽快开工建设，在建项目加快建设进度，争取早日竣工投产。2021 年底，财政部已向

各地提前下达 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿元。2022 年专项债券重点用于 9 个大

的方向：一是交通基础设施，二是能源，三是农林水利，四是生态环保，五是社会事业，

六是城乡冷链等物流基础设施，七是市政和产业园区基础设施，八是国家重大战略项目，

九是保障性安居工程。 

以焊管为例，焊管用途较为广泛，涉及基建、制造业、石化天然气与房地产等板块，

其中基建焊管需求（机械行业、市政建设、工程设施、石化天然气、电力等）占比较大，

募集专项债，大兴基建工程势必将会带动我国焊管消费量。这对整个钢铁行业将是一个

较大的促进作用。 

2.2.   供给：产量平控仍为大概率 

2020 年，工信部于年底重点提到，围绕碳达峰、碳中和目标节点，实施工业低碳行

动和绿色制造工程，钢铁行业作为能源消耗高密集型行业,要坚决压缩粗钢产量,确保粗

钢产量同比下降。此外各省也出台了各项对钢铁行业的限产政策： 
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表 2：各省减产、限产政策 

省份 年份 政策 

工信部 2021 年 1 月 
钢铁压减产量是我国完成碳达峰、碳中和目标任务的重要举措,

工信部将从四方面促进钢铁产量压减。 

唐山市 2021 年 2 月 

《关于启动重污染天气Ⅱ级应急响应的通知》，其主要内容

是 23 家大钢厂停产限产，热轧企业停产，冷轧企业停止公

路运输,高炉铸造企业按级别限产减排。 

唐山市 2021 年 3 月 

《钢铁行业企业限产减排措施的通知》，其主要内容是要求在

3 月 20 日起至年底，对全市全流程钢铁企业按照 30-50%的减

排比例执行限产措施。 

邯郸市 2021 年 4 月 
《2021 年二季度重点行业生产调控方案》，其主要内容是视全

市空气质量和气象条件情况适时调整限产比例。 

工信部 2021 年 5 月 

《钢铁行业产能置换实施办法》，其主要内容是严格置换要求:

大气污染防治重点区域置换比例不低于 1.5:1，其他地区置换比

例不低于 1.25:1。 

宁夏中卫 2021 年 6 月 

《关于对部分高耗能企业实施限产通知》，其主要内容是要求

现有“两高”生产企业(涉及钢铁、铁合金等行业)，6 月份限产

30%、7-12 月份。 

江苏徐州 2021 年 6 月 

钢铁行业生产情况调查会，其主要内容是根据能耗双控目标剩

余总量再限产30%。落实年度钢铁行业供给侧结构性改革任务，

要求今年全年粗钢产量不超去年的大方向。 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

 

在产量平控，需求仍有提升的情况下，我们预计 2022 年钢铁行业供需好转，产能

利用率维持在 85.8%。 

1） 钢铁无新审批产能，且产量亦难有增长，2022 年产量规模维持在 10.29 亿吨左

右； 

2） 随着制造业复苏叠加出口回升，我们预计 2022 年粗钢总需求增长 1.0%。其中

国内钢铁需求同比增长 1.5%；国外需求同比下滑 10%。 
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图 6：钢铁行业供需平衡表 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所测算 

 

2.3.   钢厂盈利维持 

我们预计 2022 年钢价成本双降，利润微升。 

 2022 年钢价下降 278 元/吨，成本下降 343 元/吨。我们认为 2022 年由于供给

增长，铁矿石价格下降，钢厂价格亦将一定程度下降。 

 成本假设：我们预计 2022 年铁矿（换算为人民币）、焦炭价格分别下降 15.9%、

14.2%。 

 结果：2022 年有望迎来成本让利。我们预计 2022 年吨钢平均毛利较 2021 年仍

有增长，为 937 元，同比增长 7.5%。 

 

图 7：钢铁行业价格、毛利测算（元/吨） 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所测算（2022 年 3 月 20 日美元对人民币：1 美元=6.36 人民币） 
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3.   管理优势明显，股权激励再造生机 

3.1.   成本管理优异 

自公司由产能扩张转化为成本压缩的内生性成长模式后，公司持续关注成本，根据

公司自身产品结构特点，对成本进行分解，将成本责任自公司落实到个人，以严格控制

成本水平。目前，低成本策略已经凸显出明显优势，原燃料、人工、折旧、制造成本均

位于行业领先，并为公司提供强势的竞争力。同时，吨钢期间费用自 2017 年来明显呈

现大幅下降趋势，由之前远高于行业水平到 2020 年已经低于行业平均水平。 

 

图 8：历年吨钢生产成本（单位：元）  图 9：公司吨钢费用成本下降较快（单位：元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在生产成本与期间费用同时控制实现严格控制的策略下，方大特钢近年来长期处于

远低于行业平均成本水平的优势地位。 

在吨成本持续业界领先的情况下，方大特钢将成本通过控制原材料的采购成本与需

求，在维持剩余非原材料成本稳定的情况下极力降低原材料采购成本，实现低成本的核

心竞争优势。目前，方大特钢的成本波动主要来源于原材料成本的波动，而其他诸如人

工、折旧、能源、制造费用等非原材料成本，自方大特钢改制以来，一直维持稳定或者

持续下降的状态，并为方大特钢提供持续内生式增长模式。在差异化核心成本战略下，

提高劳动生产率，降低内部总成本，穿越周期，在原材料远超行业水平的前提下依靠严

格控制非原材料成本使得总成本位于行业中上游。 
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图 10：公司能源、人工成本占比较低（2020 年）  图 11：方大特钢历年成本、费用变化（单位：元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

3.2.   ROE 领跑行业 

从公司 ROE 水平看，截至 2020 年公司 ROE 为 24%，位于行业领先行业。同时，

公司 ROE 过去十年（2011-2020 年）来持续为正，且一直高于行业平均水平。 

 

图 12：2020 年钢铁板块个股 ROE（加权）比较 

 

数据来源：Choice，东吴证券研究所 

 

2011-2020 年间，方大特钢的平均 ROE 达到 26%，在同行业钢铁公司中处于领先

地位，其中在 2017 年创下近 68%的历史高点。2015 年在钢铁全行业大幅亏损的背景

下，公司仍然实现净资产收益率为正，表明公司有极强抵御极端经营形势的能力。如非

极端情形，公司能够把年化 ROE 维持在 20%以上。根据杜邦分析，公司高 ROE 主要

归功于销售净利润的不断提高，而资产周转率、权益系数对 ROE 的提高贡献有限。公
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司之所以能够取得行业领先的高 ROE，其原因在于公司拥有比普钢同行更高的销售净

利率，以及比特钢企业更高的资产周转率和权益系数。 

 

图 13：2011-2020 钢铁行业个股平均 ROE  图 14：2011-2021 年方大特钢 ROE 

 

 

 

数据来源：Choice，东吴证券研究所  数据来源：Choice，东吴证券研究所 

 

在同行业钢铁公司的对比中我们可以发现，在选取的十家公司中，发现： 

1. 方大特钢是为数不多的、从 2011 年起 ROE 始终保持为正的企业； 

2. 2016-2020 年方大特钢 ROE 始终位于行业领先位置； 

3. 2017 年 ROE 达到高峰后虽有回落，但始终维持在 25%以上的较高水平。 

 

表 3：主流钢铁上市公司 ROE 一览（单位：%） 

ROE(%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

方大特钢 30  17  19  20  4  29  68  52  26  27  

柳钢股份 7  2  4  3  -23  4  45  52  21  15  

三钢闽光 9  -8  2  1  -44  21  44  44  20  13  

沙钢股份 13  1  1  1  -3  9  23  30  11  13  

新钢股份 2  -13  1  5  1  6  28  37  17  12  

宝钢股份 7  10  5  5  1  8  13  13  7  7  

华菱钢铁 1  -28  1  1  -34  -16  50  49  19  21  

南钢股份 3  -6  -7  3  -33  5  35  30  16  14  

凌钢股份 4  1  2  -21  1  3  21  17  6  7  

韶钢松山 -22  -53  3  -38  -158  25  147  72  26  21  

马钢股份 0  -15  1  1  -23  6  19  23  4  7  

鞍钢股份 -4  -9  2  2  -10  4  12  16  3  4  
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首钢股份 0  -5  -3  0  -5  2  9  9  5  6  

杭钢股份 8  -11  1  0  -39  9  11  11  5  6  

安阳钢铁 0  -40  1  0  -43  3  28  25  3  2  

山东钢铁 1  -38  1  -11  1  -4  11  11  3  3  

酒钢宏兴 13  4  -16  0  -58  1  4  11  11  4  

重庆钢铁 -31  2  -35  1  -86  -247  4  10  5  3  

八一钢铁 14  4  1  -78  -722  6  42  19  3  7  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   股权激励与红包并行 

方大特钢自上市以来共推出过三份股权激励计划，分别于 2012 年、2017 年推出股

票期权计划和限制性股票激励计划。2012 年公司公告授予股票数量 13000 万股，授予激

励对象 199 人，股票期权的行权价格为 4.21 元每股。2017 年公告授予股票 13000 万股，

授予激励对象 1688 人，股票期权的行权价格为 5.4 元每股，截至到 2017 年公司股价为

12.92 元。同时在 2022 年公司也发布了股权激励的公告，公告授予股票 21559 万股，授

予对象 1230 人，股票行权价格为 4.29 元每股，仅为市价的一半，说明激励对象只需支

付 9.27 亿元即可拿到 17.93 亿元的股份。将近两倍的比值使公司股东们可以获得高额收

益。 

 

表 4：公司上市以来股权激励一览 

 2022-02-22 2017-12-23 2012-01-19 

激励总数(万股/万份) 21,559.00 13,000.00 13,000.0  

占总股本比例(%) 10.00 9.80 10.00 

初始行权/转让价格(元) 4.29 5.40 4.21 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

自 2011 年以来，到 2019 年为止，公司 8 年为员工发放红包，总额超 9 亿元，每位

员工累计拿到红包达 16.5 万元。2022 年为符合条件的员工发放 20000 元红包，对符合

条件的 60 岁以上的退休员工每人发放 2000 元红包，为享受父母金福利的员工父母发放

2000 元孝敬父母红包。2021 年为 50 名退休代表每人发放 1000 元大红包。2019 年发放

3.12 亿元现金红包，符合条件的员工可以领到 6 万元红包，60 岁以上退休员工也可以领

到 5000 元红包。2018 年为在岗员工发放 3 万元红包，60 岁以上员工发放 3000 元红包。 
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图 15：2022 年方大特钢红包政策  图 16：2021 年方大特钢红包政策 

 

 

 

数据来源：官方公众号，东吴证券研究所  数据来源：官方公众号，东吴证券研究所 

 

4.   强盈利高分红，价值投资典范 

4.1.   吨钢盈利远超行业平均水平 

近年来，方大特钢吨钢归母净利润持续稳定，并保持行业高位；即使在行业盈利较

差的 2015/2016 年，公司仍能保持盈利。自 2018 至 2020 年，方大特钢吨钢归母净利润

持续保持行业第一，较当年行业平均水平高近 300 元。 

 

表 5：公司吨钢归母净利润领跑行业（单位：元） 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

方大特钢 30 185 697 696 467 508 

三钢闽光 -155 148 832 674 354 225 

柳钢股份 -110 18 215 352 172 112 

沙钢股份 -28 72 220 359 157 179 

山东钢铁 7 -66 267 204 42 44 

凌钢股份 14 43 239 217 72 96 
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韶钢松山 -499 20 420 500 246 232 

安阳钢铁 -295 15 211 231 35 29 

重庆钢铁 -1668 -1990 78 280 138 90 

八一钢铁 -564 9 226 125 19 51 

南钢股份 -283 39 325 399 238 246 

新钢股份 8 60 388 700 391 297 

鞍钢股份 -224 74 248 304 66 75 

马钢股份 -255 66 209 303 57 95 

首钢股份 -167 29 152 163 76 97 

华菱钢铁 -199 -68 238 344 192 239 

酒钢宏兴 -959 15 81 156 165 59 

宝钢股份 45 378 422 461 265 278 

杭钢股份 -399 163 393 426 212 252 

行业平均 -300 -42 309 363 177 169 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   多年高额分红、股息率，价值投资典范 

方大特钢多年维持着高度的分红频率以及高额的股息率，这是在整个行业中都比较

少见的，同时高额的股息率也给投资者带来了高度的投资回报。 

 

图 17：2020 年同行业钢铁个股股息率 

 

数据来源：Choice，东吴证券研究所 

 

2020 年方大特钢公司股利支付率高达 110%，不仅在同行业企业中位于首位，同时

如此之高的股利支付率也是行业所罕见的。2021 年公司分红比例高达 87.6%，股息率高
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达 14.23%。公司从 2012-2018 这 7 年连续都有分红的政策，给投资者带来了高额的回

报。 

 

图 18：2011-2020 方大特钢股利支付率  图 19：2020 年钢铁个股股利支付率 

 

 

 

数据来源：Choice，东吴证券研究所  数据来源：Choice，东吴证券研究所 

 

5.   体外钢铁资产庞大，未来增量可期 

5.1.   萍钢、达钢仍存在并入可能 

2012 年，方大特钢的股东江西方大钢铁科技有限公司（方大钢铁）及间接控股股东

辽宁方大集团实业有限公司（方大集团）收购萍钢公司，当时方大钢铁持有 29.72%，方

大集团持有 11.77%，合计持有 41.49%。在 2013-2017 年方大完成向其他股东购买股权，

收购员工认股金事宜。2014 年，辽宁方大集团实业有限公司（方大集团）及江西方大钢

铁集团有限公司（方大钢铁）将所持江西萍钢实业股份有限公司的股份托管给方大特钢。

目前，萍钢公司董事长敖新华先生也在方大特钢担任董事。 

但由于萍钢股份业绩不佳且审批事项的问题，公司于 2021 年 10 月公告放弃本次收

购机会；但同时，公告显示，为不使商业机会旁落，由上市公司控股股东方大钢铁将参

与收购萍钢股份作为过渡，并承诺收购成功，等时机成熟，再通过转让或者其它方式注

入方大特钢。 

达州钢铁始建于 1958 年，2004 年由国有独资企业改制为民营股份制企业，是全国

大型工业企业、中国民营企业 500 强。2014 年至 2016 年，达州钢铁连续三年发生巨额

亏损，陷入资不抵债的困境，2019 年 7 月，法院依法裁定启动司法重整程序。2020 年 5

月，依四川省达州市中级人民法院依法裁定批准，达州钢铁完成司法重整程序，方大钢

铁依法依规成为达州钢铁的第一大股东，这标志着达州钢铁正式加盟方大集团。方大钢

铁承诺在符合法律法规，满足合规性、盈利性的要求下，将达钢集团注入上市公司方大
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特钢。 

5.2.   集团钢铁板块逐步壮大 

从 2002 年至今，方大集团已陆续收购抚顺碳素公司、莱河矿业、沈阳炼焦煤气、

合肥碳素、海龙科技、南钢集团、萍钢钢铁等。方大特钢借助其母公司的丰富并购经验，

更好完成对达钢的整合。 

 

图 20：方大集团对外收购历程 

 

数据来源：wind、公司公告 

 

在收购萍钢后，江西三大钢铁企业——江西萍钢、新钢股份、方大特钢，方大集团

独占其二。在达州钢铁加盟后，方大集团钢铁板块产能有望迈上新的台阶，钢铁业务将

进一步发展壮大。而对达钢自身，2020 年后经营状况得到显著改善，企业利润、生产指

标均实现自身历史性突破。随后，达州钢铁混改入选四川 2020 十大经济影响力事件，

是对方大集团进行的达州钢铁混改的肯定。 

随着行业集中度的提升，行业内龙头企业通过规模效应，增强议价能力、降低生产

成本、促进利润增长，取得盈利能力等多方面的竞争优势，而方大特钢作为方大集团下

钢铁行业唯一上市公司，依托于集团的优势，进而也有望带动自身在资本市场上的价值

增长，未来成长可期。 

6.   盈利预测、估值与投资建议 

我们盈利基于以下假设： 

1）2022 年钢铁行业供需基本平稳：产量继续平控，需求同比仍增加 1-3%，供需偏

紧状况维持，钢铁价格仍具韧性； 

2）公司作为地区钢铁龙头，将受益地区经济发展高景气。公司地处南昌，为区域性
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汽车、基建项目集中地，对应弹簧扁钢、长材等产品需求景气度较高。 

3）我们认为公司特钢产品 2022-2024 年销售价格小幅、平稳增长； 

4）由于铁矿石等成本让利，我们预计公司特钢行业毛利率在 2022-2024 年稳步提

升、采掘行业毛利率缓慢下降。 

 

表 6：公司分业务营收毛利拆分 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

特钢行业 

收入（百万元） 20935  23029  23144  23329  

YOY 31% 10% 1% 1% 

毛利率 18% 20% 20% 20% 

毛利（百万元） 3793  4526  4571  4743  

YOY 14% 19% 1% 4% 

采掘行业 

收入（百万元） 668  735  764  795  

YOY 15% 10% 4% 4% 

毛利率 80% 70% 67% 59% 

毛利（百万元） 537  514  512  469  

YOY 22% -4% 0% -8% 

其它 

收入（百万元） 76  87  92  126  

YOY 15% 14% 6% 37% 

毛利率 6% 11% 19% 30% 

毛利（百万元） 4  9  17  38  

YOY -33% 123% 82% 124% 

合计 

收入（百万元） 21679  23850  24000  24250  

YOY 11% 10% 1% 1% 

毛利率 20% 21% 21% 22% 

毛利（百万元） 4334  5050  5100  5250  

YOY 15% 17% 1% 3% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

因此我们预测公司 2022-2024 年收入分别为 239/240/243 亿元，同比增速分别为

10%/1 %/1%；归母净利润分别为 31/32/33 亿元，同比分别为 14%/4%/3%；对应 PE 分别

为 6.0/5.8/5.6x。此处管理水平、吨钢盈利能力同样优异的宝钢股份和三钢闽光作为可比

公司，2022-2023 年 PE 均值为 4.4/5.3x。虽然公司 2022-2023 年 PE 较可比公司均值略

高，但公司 ROE 水平、股息率（如前文所述）远高于行业平均水平，故首次覆盖给予公

司“买入”评级。 
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表 7：可比公司比较（2022 年 3 月 18 日） 

  

 
证券代码 股价 

P/E EPS（元）  ROE 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

宝钢股份 SH.600019 6.68 4.9  4.6  4.8  1.36  1.46  1.39  14% 14% 12% 

三钢闽光 SZ.002110 7.52 4.6  4.2  5.8  1.62  1.81  1.87  18% 17% 15% 

均值     4.8  4.4  5.3        16% 15% 14% 

方大特钢 SH.600507 8.6 6.8  6.0  5.8  1.27  1.44  1.50  29% 25% 20% 

数据来源：非加粗数据来自 wind 一致预测，其余盈利预测来自东吴证券研究所 

 

7.   风险提示 

1）需求恢复速度不及预期。汽车、家电、基建等领域为钢铁行业重要需求增长点。

若以上领域需求恢复不及预期，将对公司产品价格造成较大影响。 

2）原材料价格波动。原材料价格波动对公司产品价格、盈利能力都将产生较大影

响。 

3）公司自身经营风险。公司在过去拥有非常良好的管理能力，如果公司自身经营

情况出现较大变化，对公司的盈利能力将造成较大影响。 
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方大特钢三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15944  19099  23198  27486    营业收入 21,679 23,850 24,000 24,250 

  现金 10246  13000  17000  20000    减:营业成本 17,345 18,800 18,900 19,000 

  应收账款 281  363  338  355       营业税金及附加 172  191  192  194  

  存货 1480  2575  2693  3956       营业费用 50  119  192  199  

  其他流动资产 3937  3161  3168  3175         管理费用 668  787  840  946  

非流动资产 4,163 4,320 4,406 4,416      研发费用 92  69  70  70  

  长期股权投资 40  42  43  45       财务费用 -172  -293  -404  -486  

  固定资产 2,835 2,765 2,636 2,450      资产减值损失 5  0  0  0  

  在建工程 76 131 186 241   加:投资净收益 0  2  2  2  

  无形资产 961  931  931  981       其他收益 152 59 180 206 

  其他非流动资产 251 451 610 699      资产处置收益 1 1 0 0 

资产总计 20,108 23,419 27,605 31,902   营业利润 3673  4240  4393  4535  

流动负债 10,211 10,365 11,279 12,197   加:营业外净收支  -35  -30  -30  -30  

短期借款 2,797 1,960 2,812 3,752   利润总额 3638  4210  4363  4505  

应付账款 1962  2126  2137  2149    减:所得税费用 879  1052  1091  1126  

其他流动负债 5,453 6,280 6,329 6,296      少数股东损益 28  47  49  51  

非流动负债 91 91 91 91   归属母公司净利润 2732  3110  3223  3328  

长期借款 0 0 0 0  EBIT 3352 3884 3806 3841 

其他非流动负债 91 91 91 91   EBITDA 3838 4264 4185 4197 

负债合计 10,302 10,457 11,370 12,288   重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 338  386  435  486    每股收益(元) 1.27  1.44  1.50  1.54  

归属母公司股东权益 9,467 12,577 15,800 19,128   每股净资产(元) 4.39  5.83  7.33  8.87  

负债和股东权益 20,108 23,419 27,605 31,902   发行在外股份(百万股) 2156  2156  2156  2156  

                             ROIC(%) 20% 19% 15% 12% 

      ROE(%) 29% 25% 20% 17% 

现金流量表（百万

元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 20% 21% 21% 22% 

经营活动现金流  2,154   3,899   3,762   2,598   销售净利率(%) 13% 13% 13% 14% 

投资活动现金流  -491   -563   -494   -393    资产负债率(%) 51% 45% 41% 39% 

筹资活动现金流  193   -582   732   795    收入增长率(%) 31% 10% 1% 1% 

现金净增加额  1,854   2,754   4,000   3,000   净利润增长率(%) 28% 14% 4% 3% 

折旧和摊销  486   380   379   356   P/E 6.79  5.96  5.75  5.57  

资本开支  106   335   305   275   P/B 1.96  1.47  1.17  0.97  

营运资本变动  -1,966   -220   63   1,234   EV/EBITDA 2.89  1.84  1.12  0.62  

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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