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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 不适用

收盘价 8.60 元

总市值/流通市值 18542/18542 百万元

52周最高价/最低价 10.27/6.60 元

近 3 个月日均成交额 278.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《方大特钢-600507-2021 年中报点评：稳健经营，特色化发展》

——2021-08-30

《方大特钢-600507-2020 年年报点评：成本管控优秀，高股息凸

显价值》 ——2021-03-17

《方大特钢-600507-2019 年年报点评：成本控制稳健，产量影响

公司业绩》 ——2020-03-02

《方大特钢-600507-2019 年一季报点评：一季度吨钢毛利水平行

业领先》 ——2019-04-26

《方大特钢-600507-2018 年年报点评：业绩再突破，分红稳增长》

——2019-02-25

受益行业红利，业绩再度提升。2021年公司实现营收216.79亿元，同比增

长30.59%，归母净利润27.32亿元，同比增长27.65%。其中四季度单季，

面对原料价格上涨的不利影响，业绩小幅下滑，实现营收56.88亿元，环比

下降7.12%，归母净利润5.90亿元，环比下降11.13%。

量减价增，毛利率小幅下滑。2021年公司钢铁产品销量442.08万吨，同比

下降0.33%，主要因一季度产销量较低；铁精粉销量53.64万吨，同比下降

23.97%，四季度基本无外销。从价格来看，钢铁产品平均售价4735.62元/

吨，同比增长31.66%，铁精粉均价1245.24元/吨，同比增长51.25%。因原

料价格大幅上涨，公司钢铁产品毛利率小幅下滑2.71个百分点至18.12%。

成本挖潜，吨钢费用持续降低。近年来，公司深挖潜力，持续降本，吨钢期

间费用、吨钢折旧等方面处于行业低位，为公司铸就成本护城河。2021年，

公司钢铁业务生产环节吨钢折旧为10.98元/吨，同比下降12.37%；公司财

务费用长期为负，2021年吨钢期间费用为144.40元/吨，同比下降0.59%。

股权激励推出，充分调动员工积极性。公司公告限制性股票激励计划，拟向

激励对象授予21559万股限制性股票，占公告时公司股本总额的10%。在行

业面临需求下行压力以及越来越高的环保要求下，提出的业绩解锁条件具有

一定的挑战性。同时股权激励方案的推出，有助于充分调动公司员工积极性，

促进形成利益共同体。

高现金分红回报股东。2021年公司拟向全体股东每10股派发现金红利11.10

元（含税），合计拟派发现金红利23.93亿元（含税），现金分红比例达到

87.60%，对应2022年3月18日收盘价，股息率达12.91%。

计划成立钢铁产业投资基金，打开成长想象空间。公司拟与关联方共同发起

设立江西沪旭钢铁产业投资合伙企业（有限合伙），基金总规模预计100亿

元，公司作为有限合伙人拟出资 40亿元。3月14日，该事项已通过股东大

会审议。基金将主要围绕钢铁产业进行股权投资，有助于公司利用各方的优

势与资源，顺应钢铁产业并购整合的形势，推动公司做大做强。

风险提示：需求端出现超预期下滑；产量管控力度不及预期。

投资建议：公司资产效率高，盈利能力强。考虑到原材料价格变动，我们下

调了业绩预测，预计公司2022-2024年归母净利润25/26/26亿元，同比增

速-8.1/3.0/1.4%；摊薄 EPS 为 1.16/1.20/1.22 元，当前股价对应 PE 为

7.38/7.17/7.07x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 16,601 21,679 20,874 20,358 19,954

(+/-%) 7.9% 30.6% -3.7% -2.5% -2.0%

净利润(百万元) 2140 2732 2511 2587 2623

(+/-%) 25.1% 27.6% -8.1% 3.0% 1.4%

每股收益（元） 0.99 1.27 1.16 1.20 1.22

EBIT Margin 17.4% 15.9% 15.6% 16.4% 16.8%

净资产收益率（ROE） 23.5% 28.9% 25.2% 24.7% 23.8%

市盈率（PE） 8.7 6.8 7.4 7.2 7.1

EV/EBITDA 6.8 7.4 7.1 6.6 6.4

市净率（PB） 2.04 1.96 1.86 1.77 1.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受益行业红利，业绩再度提升。2021 年公司实现营收 216.79 亿元，同比增长

30.59%，归母净利润 27.32 亿元，同比增长 27.65%，扣非归母净利润 26.53 亿元，

同比增长 29.15%。其中四季度单季，面对原料价格上涨的不利影响，业绩小幅下

滑，实现营收56.88亿元，环比下降7.12%，归母净利润5.90亿元，环比下降11.13%,

扣非归母净利润 5.70 亿元，环比下降 14.15%。

图1：营业收入及增速（亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

量减价增，毛利率小幅下滑。2021 年公司钢铁产品销量 442.08 万吨，同比下降

0.33%，主要因一季度产销量较低；铁精粉销量 53.64 万吨，同比下降 23.97%，

四季度基本无外销。从价格来看，钢铁产品平均售价 4735.62 元/吨，同比增长

31.66%，铁精粉均价 1245.24 元/吨，同比增长 51.25%。因原料价格大幅上涨，

公司钢铁产品毛利率小幅下滑 2.71 个百分点至 18.12%。
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图5：公司钢材季度产销量（万吨） 图6：公司钢材平均售价及毛利率（元/吨、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

成本挖潜，吨钢费用持续降低。近年来，公司深挖潜力，持续降本，吨钢期间费

用、吨钢折旧等方面处于行业低位，为公司铸就成本护城河。2021 年，公司钢铁

业务生产环节吨钢折旧为 10.98 元/吨，同比下降 12.37%；公司财务费用长期为

负，2021 年吨钢期间费用为 144.40 元/吨，同比下降 0.59%。

图7：钢铁业务生产环节吨钢折旧情况（元/吨） 图8：公司吨钢期间费用情况（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

股权激励推出，充分调动员工积极性。2 月，公司公告限制性股票激励计划，计

划授予涉及的激励对象 1230 人，包括公司董事、高级管理人员、核心（管理、营

销、技术）人员及骨干员工等。公司拟向激励对象授予 21559 万股限制性股票，

占公告时公司股本总额的 10%。授予激励对象的限制性股票 2022 和 2023 年考核

目标均为加权平均净资产收益率不低于 20%，且不低于同行业对标公司同期 70 分

位加权平均净资产收益率水平。在行业面临需求下行压力以及越来越高的环保要

求下，提出的业绩解锁条件具有一定的挑战性。同时股权激励方案的推出，有助

于充分调动公司员工积极性，促进形成利益共同体，有利于促进公司实现长期稳

定的发展。
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图9：公司 ROE（加权）（%） 图10：申万钢铁板块 ROE（加权）（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

高现金分红回报股东。2021 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 11.10 元

（含税），合计拟派发现金红利 23.93 亿元（含税），现金分红比例达到 87.60%，

对应 2022 年 3 月 18 日收盘价，股息率达 12.91%。

计划成立钢铁产业投资基金，打开成长想象空间。公司拟与关联方上海沪旭投资

管理有限公司共同发起设立江西沪旭钢铁产业投资合伙企业（有限合伙），基金

总规模预计 100 亿元，公司作为有限合伙人拟出资 40 亿元。3 月 14 日，该事项

已通过股东大会审议。基金将主要围绕钢铁产业进行股权投资，有助于公司利用

各方的优势与资源，顺应钢铁产业并购整合的形势，推动公司做大做强。

投资建议：公司资产效率高，盈利能力强，形成了普特结合的特色化发展路线。

考虑到原材料价格变动，我们下调了业绩预测，预计公司 2022-2024 年营业收入

209/204/200 亿元（原预测 208/206/-亿元），同比增速-3.7/-2.5/-2.0%，归母

净利润 25/26/26 亿元（原预测 32/33/-亿元），同比增速-8.1/3.0/1.4%；摊薄

EPS 为 1.16/1.20/1.22 元，当前股价对应 PE 为 7.38/7.17/7.07x，维持“增持”

评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资评

级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （LF）

600507 方大特钢 8.60 185.41 0.99 1.27 1.16 1.2 8.69 6.77 7.41 7.17 23.53 2.09 增持

002110 三钢闽光 7.00 171.61 1.04 1.66 1.70 1.76 6.73 4.22 4.12 3.98 12.55 0.74 增持

601003 柳钢股份 4.90 125.58 0.67 1.20 1.28 1.41 7.31 4.09 3.83 3.47 14.60 0.93 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：柳钢股份为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 6477 10246 9125 8934 9282 营业收入 16601 21679 20874 20358 19954

应收款项 325 1116 858 837 820 营业成本 12831 17345 16649 16078 15679

存货净额 1337 1480 1348 1300 1267 营业税金及附加 156 172 167 163 160

其他流动资产 1308 2908 2714 2647 2594 销售费用 122 50 42 41 40

流动资产合计 9448 15944 14239 13912 14157 管理费用 608 668 751 734 720

固定资产 2924 2911 2609 2303 1992 财务费用 (148) (172) (134) (158) (194)

无形资产及其他 1003 961 919 877 835 投资收益 8 0 4 4 4

投资性房地产 297 251 251 251 251

资产减值及公允价值变

动 34 8 10 10 10

长期股权投资 44 40 42 44 45 其他收入 26 49 0 0 0

资产总计 13715 20108 18061 17387 17280 营业利润 3100 3673 3413 3515 3564

短期借款及交易性金融

负债 6 2801 2000 1000 500 营业外净收支 (27) (35) (30) (30) (30)

应付款项 2664 5500 3595 3468 3378 利润总额 3073 3638 3383 3485 3534

其他流动负债 1517 1910 2059 1987 1936 所得税费用 915 879 846 871 883

流动负债合计 4187 10211 7654 6454 5814 少数股东损益 18 28 26 26 27

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2140 2732 2511 2587 2623

其他长期负债 85 91 94 97 100

长期负债合计 85 91 94 97 100 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4272 10302 7748 6552 5915 净利润 2140 2732 2511 2587 2623

少数股东权益 349 338 344 349 354 资产减值准备 33 (9) (2) (2) (3)

股东权益 9094 9467 9969 10487 11011 折旧摊销 458 442 454 461 466

负债和股东权益总计 13715 20108 18061 17387 17280 公允价值变动损失 (34) (8) (10) (10) (10)

财务费用 (148) (172) (134) (158) (194)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 652 736 (1169) (63) (37)

每股收益 0.99 1.27 1.16 1.20 1.22 其它 (16) 11 7 8 8

每股红利 0.06 1.13 0.93 0.96 0.97 经营活动现金流 3234 3906 1791 2980 3048

每股净资产 4.22 4.39 4.62 4.86 5.11 资本开支 0 (385) (100) (100) (100)

ROIC 23% 24% 30% 67% 73% 其它投资现金流 (0) (193) 0 0 0

ROE 24% 29% 25% 25% 24% 投资活动现金流 (2) (575) (102) (102) (102)

毛利率 23% 20% 20% 21% 21% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 16% 16% 16% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 18% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (123) (2446) (2009) (2070) (2099)

收入增长 8% 31% -4% -2% -2% 其它融资现金流 (1268) 5330 (801) (1000) (500)

净利润增长率 25% 28% -8% 3% 1% 融资活动现金流 (1515) 438 (2810) (3070) (2599)

资产负债率 34% 53% 45% 40% 36% 现金净变动 1717 3769 (1121) (191) 347

息率 0.7% 13.2% 10.8% 11.2% 11.3% 货币资金的期初余额 4760 6477 10246 9125 8934

P/E 8.7 6.8 7.4 7.2 7.1 货币资金的期末余额 6477 10246 9125 8934 9282

P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 3406 1633 2805 2846

EV/EBITDA 6.8 7.4 7.1 6.6 6.4 权益自由现金流 0 8736 933 1923 2491

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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