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甬金股份（603995.SH） 

经营业绩短期承压，多项目稳步推进 
事件：公司发布 2023 年一季度报告。一季度营业收入 74.87 亿元，同比减少 9.38%；

归属于上市公司股东的净利润 9388.12 万元，同比减少 28.26%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 8692.01 万元，同比减少 27.93%；基本每股收益

0.28 元。 

一季度业绩短期承压。公司 2023Q1 归母净利为 0.94 亿元，公司 2022Q1-2023Q1

逐季度归母净利同比增速分别为 17.70%、-1.25%、-68.26%、-11.92%、-28.26%；

逐季销售毛利率分别为 4.74%、4.83%、4.01%、4.62%、4.76%，逐季期间费用

率分别为 2.65%、2.78%、3.10%、2.58%、2.97%，逐季销售净利率分别为 1.85%、

1.71%、0.64%、1.88%、1.59%，上述数据中 2023Q1 业绩短期承压，毛利率持

续回升，同时期间费用率增长，净利率环比回落。 

产销规模同环比回落，吨钢毛利小幅回升。根据公告，2023Q1 公司 300 系不锈钢

销量为 41.6 万吨，同比-9.0%，环比-21.1%；400 系不锈钢销量为 6.0 万吨，同比

-10.8%，环比-22.3%；汇总销量为 47.6 万吨，同比-9.3%，环比-21.2%；受制于

地产投资增速持续低迷对相关需求的影响，不锈钢行业景气度仍未明显改善，公司

产销规模同环比均回落。公司 2023Q1 实现毛利 3.57 亿元，按照已公布 300 系及 400

系不锈钢产品估算，吨钢毛利为 750.2 元/吨，较 2022Q4 同口径吨钢毛利增加 46.8

元/吨；公司 2023Q1 实现净利润 1.19 亿元，按照已公布 300 系及 400 系不锈钢产

品估算，吨钢净利为 250.1 元/吨，较 2022Q4 同口径吨钢净利回落 34.6 元/吨。 

越南甬金拟投新项目，不锈钢加工产能持续扩张。根据近期公告，公司暂定拟通过

子公司甬金金属科技（越南）有限公司以其自有资金投资实施“年加工 26 万吨精密

不锈钢带”项目，叠加待投产的浙江甬金“年加工 19.5 万吨超薄精密不锈钢板带项

目”、广东甬金三期“年加工 35 万吨宽幅精密不锈钢板带技术改造项目”、甘肃甬

金“年加工 22 万吨精密不锈钢板带项目”、泰国甬金项目，以及筹建阶段的靖江甬

金“年加工 120 万吨高品质宽幅不锈钢板带项目”和印尼甬金“年加工 70 吨宽幅冷

轧不锈钢项目”，现有已公告且未投产不锈钢板带加工项目产能达 318.5 万吨，相

当于 2022 年产量的 128.7%，未来主业扩张空间巨大。 

加速深加工转型，多产线稳步推进。根据公告，公司拟投“年产 6 万吨钛合金新材

料项目”及“年产 22.5 万吨柱状电池专用外壳材料项目”，两项目预计 2024 年一

季度达到试生产阶段；除了传统主业不锈钢加工外，公司业务逐步向金属深加工环

节扩张，从专注钢铁行业逐步扩展到有色金属等领域，进一步增强了公司应对单一

行业周期波动的能力。 

投资建议。公司专注不锈钢冷轧加工环节，在主流产品竞争中占据优势，背靠多家

不锈钢热轧龙头企业渠道快速扩张产能，一季度经营业绩短期承压，长期来看，其

高成长性与金属材料加工成本优势突出，预计公司 2023 年~2025 年实现归母净利

分别为 8.1 亿元、9.6 亿元、11.2 亿元，EPS 分别为 2.11 元、2.51 元、2.92 元，对

应 PE 为 12.9 倍、10.9 倍、9.3 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：上游原料价格大幅波动、产能快速提升导致加工费超预期下降、疫情因

素导致不锈板材需求不及预期、新业务发展存在不确定性。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 31,366 39,555 44,814 54,534 68,409 

增长率 yoy（%） 53.4 26.1 13.3 21.7 25.4 

归母净利润（百万元） 591 487 808 960 1,116 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.6 -17.7 66.1 18.7 16.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.55 1.27 2.11 2.51 2.92 

净资产收益率（%） 16.3 12.5 17.5 18.0 17.7 

P/E（倍） 17.7 21.4 12.9 10.9 9.3 

P/B（倍） 2.9 2.7 2.3 2.0 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4433 3764 3905 5434 6027  营业收入 31366 39555 44814 54534 68409 

现金 1721 821 875 1065 1336  营业成本 29709 37748 42504 51717 64991 

应收票据及应收账款 364 559 283 853 498  营业税金及附加 37 51 56 69 86 

其他应收款 233 57 310 112 433  营业费用 27 37 40 50 62 

预付账款 373 295 556 419 841  管理费用 131 126 165 187 243 

存货 1582 1850 1699 2803 2737  研发费用 555 728 809 994 1240 

其他流动资产 159 181 181 181 181  财务费用 37 159 57 103 133 

非流动资产 5435 6788 7389 8579 10292  资产减值损失 -19 -18 -24 -27 -35 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 31 57 44 50 47 

固定资产 3107 4525 5138 6197 7623  公允价值变动收益 2 -2 0 -1 0 

无形资产 376 451 526 582 642  投资净收益 5 -12 -3 -8 -5 

其他非流动资产 1952 1811 1724 1800 2027  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 9868 10552 11293 14013 16319  营业利润 872 728 1200 1429 1659 

流动负债 3476 3759 3914 5898 7192  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 435 909 1118 2059 3206  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 1474 1637 1550 2511 2475  利润总额 871 727 1199 1428 1658 

其他流动负债 1567 1213 1246 1328 1511  所得税 161 124 213 249 292 

非流动负债 2041 1986 1711 1516 1381  净利润 710 603 986 1179 1367 

长期借款 1786 1728 1454 1258 1124  少数股东损益 119 116 177 220 250 

其他非流动负债 255 257 257 257 257  归属母公司净利润 591 487 808 960 1116 

负债合计 5517 5745 5625 7414 8574  EBITDA 1229 1232 1656 1997 2403 

少数股东权益 609 792 970 1189 1440  EPS（元） 1.55 1.27 2.11 2.51 2.92 

股本 233 338 382 382 382        

资本公积 1383 1277 1277 1277 1277  主要财务比率      

留存收益 2019 2319 2978 3757 4666  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3742 4015 4698 5409 6306  成长能力      

负债和股东权益 9868 10552 11293 14013 16319  营业收入(%) 53.4 26.1 13.3 21.7 25.4 

       营业利润(%) 43.1 -16.5 64.9 19.1 16.1 

       归属于母公司净利润(%) 42.6 -17.7 66.1 18.7 16.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.3 4.6 5.2 5.2 5.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.9 1.2 1.8 1.8 1.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.3 12.5 17.5 18.0 17.7 

经营活动现金流 826 631 1296 1409 1846  ROIC(%) 12.3 9.9 13.5 13.6 13.3 

净利润 710 603 986 1179 1367  偿债能力      

折旧摊销 266 361 368 457 582  资产负债率(%) 55.9 54.4 49.8 52.9 52.5 

财务费用 37 159 57 103 133  净负债比率(%) 21.7 51.1 41.2 44.4 48.3 

投资损失 -5 12 3 8 5  流动比率 1.3 1.0 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 -241 -544 -119 -339 -243  速动比率 0.7 0.4 0.4 0.3 0.3 

其他经营现金流 59 40 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -1759 -1660 -973 -1656 -2302  总资产周转率 3.9 3.9 4.1 4.3 4.5 

资本支出 1747 1680 601 1190 1714  应收账款周转率 127.2 85.6 106.4 96.0 101.2 

长期投资 -2 -22 0 0 0  应付账款周转率 29.1 24.3 26.7 25.5 26.1 

其他投资现金流 -13 -1 -372 -466 -588  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1392 253 -478 -505 -420  每股收益(最新摊薄) 1.55 1.27 2.11 2.51 2.92 

短期借款 5 474 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.16 1.65 3.39 3.69 4.83 

长期借款 1501 -58 -275 -195 -134  每股净资产(最新摊薄) 9.40 10.11 11.79 13.65 15.99 

普通股增加 0 105 44 0 0  估值比率      

资本公积增加 23 -106 0 0 0  P/E 17.7 21.4 12.9 10.9 9.3 

其他筹资现金流 -137 -162 -247 -310 -285  P/B 2.9 2.7 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 464 -848 -155 -751 -877  EV/EBITDA 9.7 11.1 8.3 7.3 6.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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