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友发集团（601686.SH）2022 年半年报点评    
 
H1 业绩不及预期，股权激励助推公司长远发展  

 2022 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件概述：8 月 25 日，公司发布 2022 年半年报： 2022H1，公司实现营

收 344.97 亿元，同比增长 18.9%；归母净利润 1.87 亿元，同比减少 68.6%；

扣非归母净利 1.55 亿元，同比减少 74.2%。2022Q2，公司实现营收 192.92

亿元，同比增长 12.2%、环比增长 26.9%；归母净利润 0.56 亿元，同比减少

80.5%、环比减少 57.3%；扣非归母净利 0.21 亿元，同比减少 93.5%、环比减

少 84%。 

➢ 点评：公司销量同比增加，毛利率同比下滑 

① 量：2022H1 销量同比提升，市场占有率持续扩大。2022 年上半年公司受

新冠疫情影响，下游需求受到抑制，重要子公司的产能利用率未得到充分释

放，同时物流配送受到很大影响不利于公司产品销售。但得益于陕西韩城、江

苏溧阳与河北唐山等地新增产能释放，总体钢管产销规模持续增长，公司销售

各类钢管 640.87 万吨，同比增长 18.68%，市场占有率持续扩大。 

② 价：2022H1 毛利率同比下滑。二季度原料与公司产品价格快速下滑，考

虑到公司生产周期，产品多耗用前期高成本原料，使得 2022H1 公司毛利率同

比下滑 2.14pct 至 2.11%。 

③ 2022Q2 公司归母净利润环比同比均有下滑，减利点主要在于主营业务毛

利回落。 

➢ 未来核心看点：产能扩张结构调整，股权激励助推公司长远发展 

① 推进全国战略布局计划，公司产能持续扩张。随着陕西友发和江苏国强生

产基地的达产，以及唐山友发新型项目逐步投产，公司产能将持续增加，预计

2025 年公司产销量将达到 1700 万吨，将有效扩大品牌影响力和市场占有率，

进而增强公司持续盈利能力和综合实力。 

② 公司加快产品结构调整，丰富产品品类建设。公司积极布局下游脚手架及

爬架产品，可转债项目达产后将新增 200 万吨镀锌盘扣脚手架与 18 万吨爬架的

生产能力，加快产业链延伸，丰富品类建设，优化产品结构，提振盈利能力。 

③ 股权激励推出，助力公司长远发展。2022 年 8 月，公司公布“共赢一号”

股票期权激励计划，以及“共创一号”和“共享一号”员工持股计划，并计划

增设净利润考核指标，充分调动员工积极性。 

盈利预测与投资建议：公司始终保持行业龙头地位，随着产能逐步投放，我们

认为公司产销量有望持续增加，同时产品结构调整将进一步增厚利润，2022-

2024 年归母净利润预计依次为 5.01、7.65 和 9.56 亿元，对应 8 月 26 日收盘

价的 PE 分别为 19、12 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料价格大幅波动；行业产能扩张超预期；行业限产超预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 66866 77140 81113 85760 

增长率（%） 38.1 15.4 5.2 5.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 614 501 765 956 

增长率（%） -46.3 -18.4 52.8 24.9 

每股收益（元） 0.43 0.35 0.54 0.67 

PE 15 19 12 10 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）   
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1 事件概述：公司公布 2022 年半年报 

公司公布 2022年半年报：2022H1，公司实现营收 344.97 亿元，同比增长

18.9%；归母净利润 1.87 亿元，同比减少 68.6%；扣非归母净利 1.55 亿元，同

比减少 74.2%。2022Q2，公司实现营收 192.92 亿元，同比增长 12.2%、环比

增长 26.9%；归母净利润 0.56 亿元，同比减少 80.5%、环比减少 57.3%；扣非

归母净利 0.21 亿元，同比减少 93.5%、环比减少 84%。 

 

图1：2022H1，公司实现营收 344.97 亿元  图2：2022H1，公司实现归母净利润 1.87 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3：2022Q2，公司营收同比增加 12.2%   图4：2022Q2，公司归母净利润同比减少 80.5% 

 

 

 

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： 公司销量持续增加，毛利率同比下滑 

2.1 销量持续增加，毛利率同比下滑 

量：2022H1 销量同比提升，市场占有率持续扩大。2022 年上半年公司受
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新冠疫情影响，下游需求受到抑制，重要子公司的产能利用率未得到充分释放，

同时物流配送受到很大影响不利于公司产品销售。但得益于陕西韩城、江苏溧阳

与河北唐山等地新增产能释放，公司销售各类钢管 640.87 万吨，同比增长 

18.68%，总体钢管产销规模持续增长，市场占有率持续扩大。 

价：2022H1 毛利率同比下滑。二季度原料与公司产品价格快速下滑，考虑

到公司生产周期，产品多耗用前期高成本原料，使得 2022H1 公司毛利率同比下

滑 2.14pct 至 2.11%。分季度看，2022Q2 公司毛利率为 1.56%，环比减少

1.24pct，同比减少 2.25pct。 

图5：带钢与焊管价格走势（元/吨）  图6：带钢与镀锌管价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2022H1 毛利率为 2.11%  图8：2022Q2 毛利率为 1.56% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

2022H1 期间费用增加。公司 2022H1 期间费用同比增加 9.84%至 3.07 亿

元，期间费用率同比减少0.07pct至0.89%，其中销售费用同比增加9.4%至0.74

亿元，主要系咨询费增加所致；管理费用同比减少 13.17%至 1.42 亿元，主要系

奖金计提减少所致；财务费用同比增 89.48%至 0.91 亿元，主要系银行融资增加

所致。2022H1 公司研发费用显著提升，同比增加 123.15%至 623.09 万元，主

要系子公司加大研发投入所致。 
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图9：2022H1 公司期间费用同比增加  图10：2022H1 公司研发费用同比增加 

 

 

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

 

2022H1 公司存货 59.11 亿元，较上年期末增加 60.79%，主要系钢材价格

大幅波动，下游需求受到抑制，对公司产品销售产生不利影响，库存量上涨所致。

2022H1 公司资产减值损失为-6186.02 万元，而 2021H1 为-2951.98 万元，主

要原因在于公司库存出现潜在亏损，存货跌价损失及合同履约成本减值损失项目

本期发生额较上期大幅增加。 

图11：2022H1 公司存货大幅增加  图12：2022H1 公司减值损失较大 

 

 

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

 

2.2 2022Q2 业绩环比同比均有所下滑 

2022Q2 vs 2022Q1：2022Q2 归母净利润环比减少 0.75 亿元，主要的增

利点在于其他/投资收益（+0.58 亿元）、所得税（+0.24 亿元）、少数股东损益

（+0.17 亿元）；主要的减利点包括毛利（-1.25 亿元）、费用和税金（-0.22 亿

元）、减值损失（-0.22 亿元）。 

2022Q2 vs 2021Q2：2022Q2 归母净利润同比减少 2.31 亿元，主要的增

利点在于所得税（+0.64 亿元）、公允价值变动（+0.59 亿元）、其他/投资收益
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（+0.19亿元）、少数股东损益（+0.13亿元）；主要的减利点包括毛利（-3.55亿

元）、减值损失（-0.18 亿元）、费用和税金（-0.14 亿元）。 

 

图13：2022Q2 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图14：2022Q2 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

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

 
 

3 核心看点：公司产能持续扩张，股权激励助推公

司长远发展 

推进全国战略布局计划，公司产能持续扩张。2020 年，公司通过 IPO 募集

资金以全面完成陕西友发钢管建设项目，促进 300 万吨钢管产能快速释放，并拓

展西北、西南区域，助力公司成为中西部最具竞争力的焊接钢管企业。2021 年 1 

月，公司收购江苏国强安全新材料有限公司 71%的股权，加深了与上游供应商的

合作，促使公司产品更低成本地辐射到华东地区，提升公司在华东地区的市占率。

2022 年 2 月 17 日，公司发行面值总额 20 亿元的可转换公司债券，助力唐山友

发新型项目产能投产，项目建成达产后将实现新增年产 540 万吨焊接钢管、200

万吨镀锌盘扣脚手架与 18 万吨爬架的生产能力。根据公司 2022 年股权激励计

划，2025 年公司产销量将超过 1700 万吨，相较于 2021 年增长 41%。随着全国

战略布局计划稳步推进，陕西友发和江苏国强生产基地的达产，以及唐山友发新

型项目逐步投产，公司产能将持续增加，将有效扩大品牌影响力和市场占有率，

进而增强公司持续盈利能力和综合实力。 

公司加快产品结构调整，丰富产品品类建设。公司主营产品为焊接钢管，附

加值较低且行业相对成熟，毛利率普遍不高，而公司新品类盘扣脚手架与爬架毛

利率相对较高。基于此，公司积极布局下游脚手架及爬架产品，发挥自身作为全

国最大的焊接钢管研发、生产与销售企业的优势，为盘扣脚手架与爬架加工提供

优质原材料，并利用成熟技术工艺实现规模化生产，加快产业链延伸，唐山友发

新型项目建成达产后将实现焊接钢管、镀锌盘扣脚手架和爬架产能大幅提升。通

过加强品类建设，扩张新品类产能，优化产品结构，公司盈利能力将进一步提振。 
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股权激励推出，充分调动员工积极性，助力公司长远发展。2022 年 8 月，

公司公布“共赢一号”股票期权激励计划 （草案）和“共创一号”、“共享一号”员

工持股计划（草案），其中“共赢一号”拟向公司高级管理人员、中层管理人员

及核心技术（业务）骨干等激励对象授予的股票期权数量为 5291.25 万份，约占

公告时公司股本总额的 3.70%；“共创一号”参与对象为公司董事（不含独立董

事）、监事、高级管理人员、中层管理人员及其他核心骨干人员，涉及股票规模

不超过 635 万股，占目前公司股本总额的 0.44%；“共享一号”参与对象为公司

中层管理人员、其他核心骨干人员等，涉及股票规模不超过 538.27 万股，占目

前公司股本总额的 0.38%。在新一期激励计划中，公司从长远利益出发，对业绩

考核指标进行了优化调整，增加净利润指标，且设置了考核梯度，鼓励激励对象

最大限度地达成业绩指标，充分发挥激励效果，也体现了公司对未来发展的信心。

通过股权激励计划，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益挂钩，进

一步建立、健全公司长效激励机制，提升公司可持续发展能力。 

表1：公司股权激励计划 
  2021 年股权激励计划 2022 年股权激励计划 

激励对象 

2021 年 5 月 6 日，首次授予 234 人；2021 年 9

月 14 日，授予 2 人，包括激励计划公告时在公司

（含分、子公司）任职的核心管理/业务人员 

2022 年 8 月 25 日，公司“共赢一号”计划首次

授予 463 人，为公司高级管理人 员、中层管理人

员及核心技术（业务）骨干 

授予数量（万份） 2750 5291.25 

占股本总额的比例 1.92% 3.70% 

业绩考核目标 

2021 年公司焊接钢管总销量不低于 1350 万吨； 

2022 年公司焊接钢管总销量不低于 1450 万吨； 

2023 年公司焊接钢管总销量不低于 1550 万吨。 

2023 年净销量 1550 万吨，净利润 12 亿元； 

2024 年净销量 1630 万吨，净利润 14 亿元； 

2025 年净销量 1700 万吨，净利润 16 亿元； 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表2：公司员工持股计划 
  “共创一号”员工持股计划 “共享一号”员工持股计划 

参与对象 

参与对象为公司董事（不含独立董事）、监事、高

级管理人员、中层管理人员及其他核心骨干人员，

总人数不超过 24 人；其中董事（不含独立董

事）、监事、高级管理人员 11 人 

参与对象为公司中层管理人员、其他核心骨干人员

等，总人数不超过 373 人，第一类参与对象 232

人，第二类参与对象 141 人 

股票规模 不超过 635.00 万股 不超过 538.27 万股 

占股本总额的比例 0.44% 0.38% 

业绩考核目标 

公司层面：2023 年净销量 1550 万吨，净利润 12

亿元；2024 年净销量 1630 万吨，净利润 14 亿

元；2025 年净销量 1700 万吨，净利润 16 亿元；

个人层面：根据公司绩效考核相关制度对个人进行

绩效考核，评价结果划分为优秀、良好、一般和差

四个档次，解锁股票权益比例分别为 100%、

80%、60%、0% 

公司层面：不设考核；个人层面：根据公司绩效考

核相关制度对个人进行绩效考核，评价结果划分为

优秀、良好、一般和差四个档次，解锁股票权益比

例分别为 100%、80%、60%、0% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

核心投资逻辑：公司始终保持行业龙头地位，随着产能逐步投放，我们认为

公司产销量有望持续增加，同时产品结构调整将进一步增厚利润。据此，我们预

测公司 2022-2024年归母净利润为 5.01、7.65和 9.56亿元，EPS分别为 0.35、

0.54 和 0.67 元，对应 8 月 26 日收盘价的 PE 分别为 19、12 和 10 倍，维持“推

荐”评级。  
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5 风险提示 

1）原料价格大幅波动。若公司产品主要原材料带钢、锌锭价格剧烈波动，

可能会影响下游行业对产品的需求意愿以及产品定价传导机制的及时性，影响企

业生产经营。 

2）行业产能扩张超预期。行业已处于过剩状态，若产能扩张超预期，则将

进一步降低企业议价权，从而压缩企业利润。 

3）行业限产超预期。在“碳达峰、碳中和”以及“能耗双控”背景下，管

材工厂或上下游若停限产均将挤压行业总利润。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 66866 77140 81113 85760  成长能力（%）     

营业成本 65174 75460 79081 83414  营业收入增长率 38.10 15.36 5.15 5.73 

营业税金及附加 104 130 133 142  EBIT 增长率 -38.85 -6.95 35.48 21.84 

销售费用 158 193 178 180  净利润增长率 -46.28 -18.41 52.79 24.91 

管理费用 318 363 373 386  盈利能力（%）     

研发费用 24 15 21 20  毛利率 2.53 2.18 2.51 2.73 

EBIT 1053 980 1328 1617  净利润率 0.87 0.66 0.96 1.14 

财务费用 98 155 215 232  总资产收益率 ROA 3.87 2.73 3.92 4.65 

资产减值损失 -56 -70 -10 -5  净资产收益率 ROE 9.86 7.32 10.40 11.93 

投资收益 -65 -60 -41 -51  偿债能力     

营业利润 843 716 1110 1381  流动比率 1.28 1.50 1.46 1.54 

营业外收支 -8 -7 -5 -2  速动比率 0.62 0.72 0.69 0.70 

利润总额 835 709 1105 1379  现金比率 0.46 0.54 0.51 0.51 

所得税 255 203 324 401  资产负债率（%） 54.37 57.10 57.07 55.85 

净利润 580 506 781 978  经营效率     

归属于母公司净利润 614 501 765 956  应收账款周转天数 3.29 3.16 3.20 3.19 

EBITDA 1372 1453 1915 2252  存货周转天数 20.59 21.02 20.88 20.92 

      总资产周转率 4.21 4.21 4.15 4.17 

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

货币资金 3631 4179 4185 4098  每股收益 0.43 0.35 0.54 0.67 

应收账款及票据 706 740 821 862  每股净资产 4.35 4.79 5.15 5.60 

预付款项 1517 1752 1838 1938  每股经营现金流 0.57 0.45 1.22 1.27 

存货 3677 4275 4513 4777  每股股利 0.15 0.14 0.17 0.21 

其他流动资产 519 596 618 653  估值分析     

流动资产合计 10050 11543 11975 12327  PE 15 19 12 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 3747 4347 5276 5558  EV/EBITDA 6.25 6.54 5.06 4.35 

无形资产 739 826 964 1085  股息收益率（%） 2.29 2.13 2.67 3.20 

非流动资产合计 5819 6783 7575 8216       

资产合计 15869 18325 19550 20543       

短期借款 2032 1500 1500 1000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 4612 4764 5194 5408  净利润 580 506 781 978 

其他流动负债 1219 1440 1505 1607  折旧和摊销 319 473 588 635 

流动负债合计 7864 7704 8199 8015  营运资金变动 -376 -680 59 -129 

长期借款 601 953 1153 1653  经营活动现金流 811 640 1748 1817 

其他长期负债 164 1807 1805 1805  资本开支 -2339 -1208 -1255 -1136 

非流动负债合计 764 2760 2958 3458  投资 -400 -190 -125 -145 

负债合计 8628 10464 11157 11472  投资活动现金流 -1890 -1482 -1425 -1328 

股本 1439 1431 1431 1431  股权募资 661 -30 0 0 

少数股东权益 1010 1015 1031 1053  债务募资 902 1479 198 0 

股东权益合计 7241 7862 8393 9070  筹资活动现金流 761 1390 -316 -576 

负债和股东权益合计 15869 18325 19550 20543  现金净流量 -318 548 6 -88 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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