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分红方案超预期，股权激励草案提升中期投资价值 

——方大特钢（600507.SH）2021年报点评 
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事件：公司发布 2021年年报，全年实现营业收入 216.79亿元，同比增长 30.59%，

创历史新高水平；归母净利润 27.32亿元，同比增长 27.6%；扣非后归母净利

润 26.53亿元，同比增长 29.15%。 

全年钢材及板簧总产量同比微降，建材毛利大涨带动业绩创历史次高：在 2021

年粗钢产量平控的背景下，公司钢材及板簧产品产量 441.82万吨（同比-0.5%），

其中钢材产量 424.79万吨（同比+0.01%），板簧产量 17.03万吨（同比-11.76%）；

产品结构中建材产量占比 82.15%，建材均价 4498元/吨（同比+34.07%），板

簧均价 8597元/吨（同比+17%），弹簧扁钢均价 2809元/吨（同比+21%），

全年营业收入为 216.79亿元，创历史新高水平；建材吨钢毛利 755元/吨（同

比+23.09%），板簧毛利 960元/吨（同比-4%），弹簧扁钢毛利 1221元/吨（同

比持平），公司全年归母净利润为 27.32亿元，创历史次高水平。 

预计 2022年公司钢材及板簧产量同比下降 4%。2022年经营目标为钢材产销量

405万吨（较 2021年产量同比-4.6%），板簧产量 18.8万吨（较 2021年产量

同比+10.4%），钢材及板簧产量共为 423.8万吨（较 2021年产量同比-4.0%）。 

公司分红比例及股息率居上市钢企前列，2021年对应股息率达到 12.91%。公

司 2020年现金分红比例高达 110.8%，居上市钢企首位；2021年现金分红比例

高达 87.6%，对应 3月 18日股价计算，股息率高达 12.91%。 

股权激励计划草案行权条件对应 2022-2024年业绩为 20、20.8、21.63亿元。

公司拟向董事、高级管理人员、核心（管理、营销、技术）人员及骨干员工在内

的 1230人授予 2.16亿股限制性股票，约占总股本的 10%，授予价格为 4.29元

/股。股权激励对应行权条件为（1）2022-2023年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；（2）

若预留部分在 2023年授予，则对应的业绩考核目标为：2023-2024年加权平均

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。假设公司 2022-2024年净资产增长率与 2021年同比增速持平

（4%），对应公司归母净利润分别为 20.00、20.80、21.63亿元，对应 3月 18

日股价 PE为 9.3、8.9、8.6。 

盈利预测、估值与评级：公司坚持“普特结合”的战略，不断提高产品盈利能力，

维持公司 2022-2023年归母净利润预测 28.50、29.07亿元，对应 EPS分别为

1.32、1.35元，新增公司 2024年归母净利润预测为 29.55亿元，对应 EPS为

1.37元，维持“增持”评级。 

风险提示：钢材需求大幅回落；原料价格大幅上涨。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16,601 21,679 22,355 23,012 23,426 

营业收入增长率 7.88% 30.59% 3.12% 2.94% 1.80% 

净利润（百万元） 2,140 2,732 2,850 2,907 2,955 

净利润增长率 25.08% 27.65% 4.30% 2.02% 1.66% 

EPS（元） 0.99 1.27 1.32 1.35 1.37 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.53% 28.86% 28.67% 29.02% 28.72% 

P/E 8.7 6.8 6.5 6.4 6.3 

P/B 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-03-18 

当前价：8.60元 
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市场数据 

总股本(亿股) 21.56 

总市值(亿元)： 185.41 

一年最低/最高(元)： 6.60/10.27 

近 3月换手率： 93.41% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 8.18 22.01 3.92 

绝对 0.23 9.41 1.47 

资料来源：Wind 
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方大特钢（600507.SH） 

表 1：2015-2021年公司主要财务指标（亿元，%） 

单位：亿元 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 

营业收入 81 89 139 173 154 166 217 

同比增长 -29.2% 9.5% 56.3% 24.0% -11.0% 7.9% 30.6% 

毛利 9 18 45 57 38 38 43 

毛利率 11.7% 19.6% 32.0% 32.9% 24.7% 22.7% 20.0% 

销售费用 0.9 1.0 1.2 1.2 1.3 1.2 0.5 

管理费用 4.9 5.9 8.7 16.6 13.4 6.1 6.7 

财务费用 1.3 0.9 0.2 -0.8 -1.1 -1.5 -1.7 

研发费用 
   

0.7 0.5 0.6 0.9 

期间费用率 8.7% 8.7% 7.3% 10.2% 9.1% 3.9% 2.9% 

资产减值损失 0.95 0.17 0.64 0.00 -0.05 -0.33 -0.05 

投资净收益 0.13 0.14 0.15 0.33 0.04 0.08 0.00 

营业外收入 0.40 0.42 1.85 0.08 0.17 0.18 0.22 

营业外支出 0.32 0.16 0.50 0.59 0.46 0.45 0.58 

税前利润 1 9 34 38 23 31 36 

税前利润率 1.6% 10.1% 24.6% 22.2% 15.2% 18.5% 16.8% 

净利润 1 7 26 29 17 22 28 

    所得税率 13.6% 23.2% 25.5% 23.7% 26.8% 29.8% 24.1% 

归母净利 1 7 25 29 17 21 27 

同比增长率 -81% 529% 281% 15.3% -42% 25.1% 27.6% 

扣非净利润 0.9 6.4 23.9 29.0 16.4 20.5 26.5 

总资产 93 85 86 96 129 137 201 

期末净资产 23 29 52 67 69 94 98 

自由现金流 6.58 13.07 24.22 33.20 15.99 35.92 20.48 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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方大特钢（600507.SH） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 16,601 21,679 22,355 23,012 23,426 

营业成本 12,831 17,345 17,635 18,298 18,646 

折旧和摊销 458 442 536 545 555 

税金及附加 156 172 179 161 164 

销售费用 122 50 45 41 37 

管理费用 608 668 671 690 703 

研发费用 63 92 95 98 100 

财务费用 -148 -172 7 -52 -63 

投资收益 8 0 0 0 0 

营业利润 3,100 3,673 3,878 3,935 4,002 

利润总额 3,073 3,638 3,849 3,897 3,967 

所得税 915 879 962 974 992 

净利润 2,158 2,760 2,887 2,923 2,975 

少数股东损益 18 28 37 15 20 

归属母公司净利润 2,140 2,732 2,850 2,907 2,955 

EPS(元) 0.99 1.27 1.32 1.35 1.37 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,740 2,154 4,480 3,615 3,663 

净利润 2,140 2,732 2,850 2,907 2,955 

折旧摊销 458 442 536 545 555 

净营运资金增加 -222 829 -874 -31 -59 

其他 1,363 -1,849 1,969 194 212 

投资活动产生现金流 -129 -491 -325 -296 -307 

净资本支出 -148 -105 -300 -300 -300 

长期投资变化 44 40 0 0 0 

其他资产变化 -25 -427 -25 4 -7 

融资活动现金流 -1,748 193 -5,175 -2,774 -2,617 

股本变化 708 0 0 0 0 

债务净变化 -1,630 2,795 -2,797 -4 0 

无息负债变化 -189 3,235 1,037 213 182 

净现金流 1,861 1,854 -1,019 545 739 

 

 

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

总资产 13,715 20,108 18,856 19,160 19,633 

货币资金 6,477 10,246 9,227 9,771 10,510 

交易性金融资产 1 194 200 197 199 

应收账款 290 281 290 298 303 

应收票据 0 802 827 852 867 

其他应收款（合计） 34 47 34 35 36 

存货 1,337 1,480 1,505 1,563 1,593 

其他流动资产 1,063 2,703 2,635 2,570 2,528 

流动资产合计 9,448 15,944 14,930 15,450 16,185 

其他权益工具 87 87 95 89 90 

长期股权投资 44 40 40 40 40 

固定资产 2,793 2,834 2,444 2,074 1,716 

在建工程 130 76 188 272 335 

无形资产 1,003 961 978 995 1,011 

商誉 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 4 2 8 8 8 

非流动资产合计 4,267 4,163 3,927 3,710 3,448 

总负债 4,272 10,302 8,542 8,751 8,932 

短期借款 6 2,797 0 0 0 

应付账款 1,209 1,962 1,994 2,069 2,109 

应付票据 1,455 3,539 4,409 4,574 4,662 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 28 396 445 493 523 

流动负债合计 4,187 10,211 8,491 8,693 8,871 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 46 42 49 56 60 

非流动负债合计 85 91 51 58 62 

股东权益 9,443 9,805 10,315 10,409 10,701 

股本 2,156 2,156 2,156 2,156 2,156 

公积金 2,082 2,382 2,382 2,382 2,382 

未分配利润 4,804 4,864 5,321 5,390 5,642 

归属母公司权益 9,094 9,467 9,939 10,018 10,290 

少数股东权益 349 338 376 391 411 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 22.7% 20.0% 21.1% 20.5% 20.4% 

EBITDA率 21.2% 18.5% 19.8% 19.2% 19.2% 

EBIT率 18.1% 16.3% 17.4% 16.9% 16.8% 

税前净利润率 18.5% 16.8% 17.2% 16.9% 16.9% 

归母净利润率 12.9% 12.6% 12.7% 12.6% 12.6% 

ROA 15.7% 13.7% 15.3% 15.3% 15.2% 

ROE（摊薄） 23.5% 28.9% 28.7% 29.0% 28.7% 

经营性 ROIC 27.0% 31.3% 39.1% 40.4% 42.9% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 31% 51% 45% 46% 45% 

流动比率 2.26 1.56 1.76 1.78 1.82 

速动比率 1.94 1.42 1.58 1.60 1.64 

归母权益/有息债务 1515.74 3.38 2235.12 - - 

有形资产/有息债务 2084.34 6.78 3990.24 - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 0.73% 0.23% 0.20% 0.18% 0.16% 

管理费用率 3.66% 3.08% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用率 -0.89% -0.79% 0.03% -0.23% -0.27% 

研发费用率 0.38% 0.43% 0.43% 0.43% 0.43% 

所得税率 30% 24% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 1.10 1.11 1.32 1.25 1.32 

每股经营现金流 1.73 1.00 2.08 1.68 1.70 

每股净资产 4.22 4.39 4.61 4.65 4.77 

每股销售收入 7.70 10.06 10.37 10.67 10.87 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 9 7 7 6 6 

PB 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8 

EV/EBITDA 5.1 4.5 3.7 3.7 3.5 

股息率 12.8% 12.9% 15.3% 14.6% 15.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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