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[Table_Title]   鞍钢股份（000898.SZ）2021 年年报点评   

年度业绩增幅明显，股权激励助力发展 ， 2022 年 03 月 31 日 

[Table_Summary] 

 事件概述： 3月30日，公司发布2021年报： 2021年公司实现营收1366.74

亿元，同比增长 35.45%；归母净利润 69.25 亿元，同比增长 250.10%；扣非归

母净利润 69.41 亿元，同比增长 251.44%。分季度来看，2021Q4，公司实现营

收 281.37 亿元，同比下降 5.36%；归母净利润-5.64 亿元，同比下降 186.37%；

扣非归母净利润-6.24 亿元，同比下降 191.23%。 

 点评：钢材产量小幅上涨，毛利率提升 

①量：2021 年钢材产量同比上涨 0.94%，销量同比下降 0.85%。公司 2021 年

生产铁 2,535 万吨，同比减少 2.01%；钢 2,647 万吨，同比减少 0.04%；钢

材 2,480 万吨，比上年增加 0.94%；销售钢材 2,440 万吨，比上年减少 0.85%，

实现钢材产销率为 98.39%。 

②价：公司实施成本变革，毛利率提升。2021 年主要原材料铁矿石价格同比

+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废钢价格+29.69%，

但公司通过实施成本变革，测算实际吨钢成本仅上升 36.20%，且产品实际售价

提升约 36.69%，致使 2021 年度公司整体毛利率上升至 9.69%。 

 未来核心看点：股权激励与高额分红彰显公司信心 

①股权激励计划助力公司长远发展。公司从二级市场回购股票用于股权激励，在

业绩考核条件上，对公司的总资产现金回报率、利润、钢铁主业劳动生产率做出

要求，将促进公司与核心骨干同利共进，提升公司经营管理能力和生产效率，助

力公司长远，彰显公司对未来发展的信心。 

②高股息率回报股东。公司 2021 年度利润分配预案以享有分配权利的股份总数 

9,402,611,828 股为基数，向公司全体股东每 10 股派发现金红利 2.21 元（含

税），现金分红总额为 20.78 亿元，占归属于上市公司股东的净利润 30.01%，

股息率高达 5.89%。 

③战略资源保障优势突出。2021 年铁矿普氏价格指数上涨 49.06%，而鞍钢集团

矿业公司掌握铁矿资源量 88 亿吨；拥有 2.8 亿吨/年采剥生产能力、6500 万吨/

年选矿、2200 万吨铁精矿生产能力，居国内首位。此外，鞍钢集团在澳大利亚

拥有年产 800 万吨的卡拉拉铁矿基地，为公司生产经营提供了强有力的资源保

障。 

盈利预测与投资建议：公司努力推进品种结构持续优化；深化产业链布局，业绩

有望保持稳定增长。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润依次为

79.36/85.71/95.75 亿元，对应 3 月 31 日收盘价的 PE 为 4x、4x 和 3x，首次覆

盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 136,674  137,005  140,931  142,295  

增长率（%） 35.5  0.2  2.9  1.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,925  7,936  8,571  9,575  

增长率（%） 250.1  14.6  8.0  11.7  

每股收益（元） 0.74  0.84  0.91  1.02  

PE 5  4  4  3  

PB 0.6  0.5  0.5  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 31 日收盘价） 
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1 事件概述：公司公布 2021 年年报 

公司公布 2021 年年报：2021 年公司实现营收 1366.74 亿元，同比增长

35.45%；归母净利润 69.25 亿元，同比增长 250.10%；扣非归母净利润 69.41 亿

元，同比增长 251.44%。 

分季度来看，2021Q4，公司实现营收 281.37 亿元，同比下降 5.36%、环比

下降 21.81%；归母净利润-5.64 亿元，环比下降 124.46%，同比下降 186.37%；

扣非归母净利润-6.24 亿元，环比下降 127.07%，同比下降 191.23%。 

图 1：2021 年，公司实现营收 1366.74 亿元  图 2：2021 年，公司实现归母净利润 69.25 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司实现营收 281.37 亿元  图 4：2021Q4，公司实现归母净利润-5.64 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 点评：钢材产量小幅上涨，毛利率提升 

量：2021 年钢材产量同比上涨 0.94%，销量同比下降 0.89%。公司 2021 年

生产铁 2,535 万吨，同比减少 2.01%；钢 2,647 万吨，同比减少 0.04%；钢材 

2,480 万吨，比上年增加 0.94%；销售钢材 2,440 万吨，比上年减少 0.85%，
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实现钢材产销率为 98.39%。 

价：实施成本变革，毛利率提升。2021 年钢材产品主要原材料铁矿石价格同

比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废钢价格+29.69%。

面对原料价格上涨，公司强化降本工作，优化能源系统管理，强化资金管控，同时

拓展原燃料采购渠道，采购成本比去年同比仅增加 19.52%。测算公司实际吨钢成

本仅上升 36.20%，且产品实际售价提升约 36.69%，致使 2021 年度公司整体毛

利率上升至 9.69%。 

图 5：钢压延加工业产量同比+0.93%  图 6：2021 年分产品毛利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2021 年原料价格涨幅明显  图 8：2021 年钢价市场价格走高 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：2021 年毛利率小幅上升  图 10：公司分季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

期间费用率下滑明显。公司 2021 年期间费用同比下滑 52.07%至 25.45 亿

元，占营收比重 1.86%；其中销售费用增加 20.16%至 5.96 亿元；管理费用增加

9.78%至 14.59 亿元；财务费用下降 36.94%至 4.90 亿元，较上年同期减少 2.87

亿元，主要是因为银行借款利息减少所致。 

公司研发费用大幅上涨。公司 2021 年加大研发投入，研发费用较上年同期增

加 2.23 亿元至 6.40 亿元，占营收比重 0.47%，主要原因是新产品试研费增加影

响。 

图 11：2021 年公司期间费用率下滑明显  图 12：2021 年公司研发费用回升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利下滑与减值损失拖累 2021Q4 业绩。2021Q4，公司归母净利润-5.64 亿

元，环比下降 124.46%；扣非归母净利润-6.24 亿元，环比下降 127.07%。环比

来看，受房地产需求疲软影响，钢材价格开始回调，而原料需求及价格相对持稳，

导致 2021Q4 公司毛利率环比下滑 8 pct 至 2.6%，毛利下滑 30.76 亿元。此外，

减值损失等（-6.21 亿元）、其他/投资收益（-0.49 亿元）、费用和税金（-0.23

亿元）、公允价值变动（-0.05 亿元）与少数股东损益（-0.03 亿元），共同拖累

2021Q4 业绩。 
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3 核心看点：股权激励与高额分红彰显公司信心 

股权激励计划助力公司长远发展。公司从二级市场回购股票用于股权激励，有

助于提振股价，彰显公司对未来发展的信心。限制性股权激励计划分两次进行，首

次授予对象为公司董事、中高级管理人员、核心技术（业务）人员共 174 人，授

予股票总数 4680 万股，占股本总额 0.555%；预留授予向公司董事、高级管理人

员、核心技术（业务）人员共 37 人授予股票 524.14 万股，占股本总额 0.056%。

在业绩考核条件上，对公司的总资产现金回报率、利润、钢铁主业劳动生产率做出

要求，要求三个解除限售日上一财务年度净利润增长率分别不低于 21%、33%、

46%，呈现逐年上升的趋势。公司股权激励计划将促进公司与核心骨干同利共进，

进一步调动企业核心骨干的积极性和创造力，提升公司经营管理能力和生产效率，

助力公司长远发展。 

表 1：公司股权激励计划 
  首次授予 预留授予 

激励对象 
公司董事、中高级管理人员、核心技术（业务）人员 

（174 人） 

董事、高级管理人员、核心技术（业务）人员 

（37 人） 

股票来源 公司从二级市场回购的 A 股普通股 

授予日 2021 年 1 月 8 日 2021 年 12 月 10 日 

授予价格 1.85 元/股 2.31 元/股 

授予数量 4680 万股 524.14 万股 

占股本总额的比例 0.555% 0.056% 

解除限售安排 业绩考核条件 解除限售比例 

第一个解除限售期 

解除限售日上一财务年度总资产现金回报率不低于 7.7%，年度净利润增长率（定

比基准年度）不低于 21%，且不低于对标企业 75 分位值；钢铁主业劳动生产率不

低于 1060 吨 / 人•年；完成公司董事会制定的年度 EVA 考核目标；独有领先产

品比例不低于 30%。 

33% 

第二个解除限售期 

解除限售日上一财务年度总资产现金回报率不低于 8%，年度净利润增长率（定比

基准年度）不低于 33%，且不低于对标企业 75 分位值；钢铁主业劳动生产率不低

于 1130 吨 / 人•年；完成公司董事会制定的年度 EVA 考核目标；独有领先产品

比例不低于 30%。 

33% 

第三个解除限售期 

解除限售日上一财务年度总资产现金回报率不低于 9%，年度净利润增长率（定比

基准年度）不低于 46%，且不低于对标企业 75 分位值；钢铁主业劳动生产率不低

于 1200 吨 / 人•年；完成公司董事会制定的年度 EVA 考核目标；独有领先产品

比例不低于 30%。 

34% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

高股息率回报股东。公司 2021 年度利润分配预案以享有分配权利的股份总数 

9,402,611,828 股为基数，向公司全体股东每 10 股派发现金红利 2.21 元（含

税），现金分红总额为 20.78 亿元，占归属于上市公司股东的净利润 30.01%，股

息率提升至 6.23%（以 2022 年 3 月 31 日股价为基准计算）。 
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表 2：公司分红情况 

年度 归母净利润（亿元） 现金分红总额（亿元） 股利支付率 每 10 股派息数（元） 股息率 

2021 69.25 20.78 30.01% 2.21 6.23% 

2020 19.78 7.90 39.94% 0.84 2.76% 

2019 17.87 5.36 30.00% 0.57 1.70% 

2018 79.52 15.92 20.02% 2.20 4.29% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

战略资源保障优势突出。2021 年铁矿普氏价格上涨 49.06%，而鞍钢集团矿

业公司掌握铁矿资源量 88 亿吨；拥有 2.8 亿吨/年采剥生产能力、6500 万吨/年

选矿、2200 万吨铁精矿生产能力，居国内首位，世界前列。此外，鞍钢集团在澳

大利亚拥有年产 800 万吨的卡拉拉铁矿基地，共同为公司生产经营提供了强有力

的资源保障。 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利假设与业务拆分 

预计公司 2022-24 年营业收入分别为 1370.05、1409.31、1422.95 亿元，

同比增速分别为 0.24%、2.87%、0.97%。具体拆分来看，鞍钢股份收入主要为钢

材延压加工业务：  

（1）钢铁延压加工板块营业收入 2022-24 年预计分别为 1362.55、1401.31、

1413.95 亿元，同比增速分别为 0.17%、2.84%、0.9%。 

（5）其他营收2022-24年预计为7.5、8.0和9.0亿元，同比分别增长15.21%、

6.67%和 12.5%。 

从毛利率角度看，假设由于铁矿等原材料价格疲软，我们预计公司的整体毛利

率将呈现上升的趋势，预计2022-24年毛利率分别为10.61%、10.59%和11.50%。

毛利率的提升主要受益于铁矿等原材料价格疲软，而钢材价格相对坚挺，预计公司

主营业务钢铁板块 2022-24 年毛利率稳步提升，分别为 10.52%、10.51%和

11.40%。 

表 3 公司营业收入测算 
 2021A 2022E 2023E 2024E 

钢材销量（万吨） 2439.50 2488.29 2513.17 2563.44 

单价（元/吨） 5575.86 5475.86 5575.86 5515.86 

钢材延压板块收入（亿元） 1360.23 1362.55 1401.31 1413.95 

其他收入（亿元） 6.51 7.5 8.0 9.0 

总收入（亿元） 1366.74 1370.05 1409.31 1422.95 

增速 35.45% 0.24% 2.87% 0.97% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：2021 年单价由当年度“收入/销量”测算，22E-24E 为假设值） 
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4.2 盈利预测与投资建议 

根据公司的业务属性，我们选择同为钢铁行业的南钢股份和方大特钢作为可

比公司，截至 2022 年 3 月 31 日收盘数据，可比公司对应 2022-24 年平均 PE

分别为 5x、5x 和 4x。公司股权激励、高分红彰显发展信心，同时战略资源保障优

势突出。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润依次为 79.36/85.71/95.75 亿

元，对应 3 月 31 日收盘价的 PE 为 4x、4x 和 3x，低于可比公司平均 PE，首次覆

盖，给予“推荐”评级。 

表 4 重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600282.SH 南钢股份 3.61 0.66 0.79 0.94 1.08 5  5  4  3  谨慎推荐 

600507.SH 方大特钢 8.62 1.27 1.42 1.59 1.74 7  6  5  5  推荐 

均值 6  5  5  4   

000898.SZ 鞍钢股份 3.55 0.74 0.84 0.91 1.02 5  4  4  3 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 3 月 31 日收盘价）  
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5 风险提示 

1）原材料价格上涨。铁矿石、焦炭等原料价格持续上涨，钢铁企业成本压力

增大，挤压行业利润。 

2）下游需求不及预期。钢铁行业的发展与宏观经济、行业政策的情况高度相

关。国内经济消费和投资恢复迟缓，经济转型调整压力仍在，下游企业发展增速不

达预期影响需求。 

3）新冠疫情持续影响。疫情防控形势严峻复杂，给公司的生产经营管理及产

品运输等事项带来一定的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 136,674  137,005  140,931  142,295   成长能力（%）     

营业成本 123,434  122,470  126,003  125,936   营业收入增长率 35.45  0.24  2.87  0.97  

营业税金及附加 1,031  1,138  1,135  1,158   EBIT 增长率 209.49  11.84  3.35  12.51  

销售费用 596  623  632  641   净利润增长率 250.10  14.59  8.01  11.71  

管理费用 1,459  1,577  1,583  1,611   盈利能力（%）     

研发费用 640  616  643  646   毛利率 9.69  10.61  10.59  11.50  

EBIT 9,461  10,581  10,935  12,303   净利润率 5.09  5.83  6.12  6.77  

财务费用 490  245  112  -33   总资产收益率 ROA 7.10  7.94  8.03  8.49  

资产减值损失 -306  -304  -120  -258   净资产收益率 ROE 11.61  12.19  12.05  12.31  

投资收益 331  317  331  333   偿债能力         

营业利润 8,985  10,090  10,974  12,215   流动比率 1.06  1.20  1.39  1.61  

营业外收支 -65  -70  -79  -72   速动比率 0.34  0.48  0.67  0.89  

利润总额 8,920  10,020  10,894  12,143   现金比率 0.18  0.29  0.49  0.70  

所得税 1,961  2,034  2,273  2,511   资产负债率（%） 38.28  34.30  32.82  30.38  

净利润 6,959  7,986  8,621  9,633   经营效率     

归属于母公司净利润 6,925  7,936  8,571  9,575   应收账款周转天数 5.04  6.49  6.01  6.17  

EBITDA 13,368  14,364  14,735  16,139   存货周转天数 56.09  51.09  52.76  52.20  

      总资产周转率 1.40  1.37  1.32  1.26  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 5,376  8,267  14,385  20,560   每股收益 0.74  0.84  0.91  1.02  

应收账款及票据 1,914  2,181  2,239  2,197   每股净资产 6.35  6.92  7.56  8.27  

预付款项 2,949  3,300  3,267  3,308   每股经营现金流 1.37  1.26  1.34  1.43  

存货 18,969  16,892  18,113  17,812   每股股利 0.22  0.25  0.27  0.30  

其他流动资产 3,215  3,165  3,218  3,368   估值分析         

流动资产合计 32,423  33,805  41,222  47,245   PE 5  4  4  3  

长期股权投资 3,071  3,165  3,264  3,360   PB 0.6  0.5  0.5  0.4  

固定资产 47,895  48,903  48,487  47,409   EV/EBITDA 2.60  2.16  1.64  1.09  

无形资产 6,085  6,176  6,287  6,388   股息收益率（%） 6.23  7.11  7.67  8.55  

非流动资产合计 65,103  66,122  65,565  65,482        

资产合计 97,526  99,928  106,787  112,727        

短期借款 650  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 17,993  16,213  17,243  17,047   净利润 6,959  7,986  8,621  9,633  

其他流动负债 11,907  11,990  12,348  12,317   折旧和摊销 3,907  3,784  3,800  3,836  

流动负债合计 30,550  28,203  29,591  29,364   营运资金变动 732  -1,058  -122  -514  

长期借款 3,650  3,050  2,450  1,950   经营活动现金流 12,846  11,835  12,614  13,467  

其他长期负债 3,134  3,018  3,008  2,938   资本开支 -4,437  -5,289  -3,068  -3,786  

非流动负债合计 6,784  6,068  5,458  4,888   投资 -15  -94  -98  -97  

负债合计 37,334  34,271  35,049  34,252   投资活动现金流 -4,171  -5,067  -3,022  -3,540  

股本 9,405  9,405  9,405  9,405   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 526  576  626  683   债务募资 -7,513  -927  -630  -560  

股东权益合计 60,192  65,657  71,738  78,476   筹资活动现金流 -8,628  -3,877  -3,475  -3,752  

负债和股东权益合计 97,526  99,928  106,787  112,727   现金净流量 47  2,891  6,117  6,176  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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