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事件：公司作为老牌特钢企业，市场地位稳固，布局我国核心军用材料

业务。目前，抚顺特钢核心产品“三高一特”(高温合金、超高强度钢、

高档工模具钢、特种不锈钢)，广泛应用于军民市场，未来两年内“三高

一特”系列产品将实现万吨级新增产能落地，快速助力业绩增长。此外，

23 年镍矿大幅投放，将催化镍价下行，镍作为公司的核心成本原材料，

镍价回落将有效促进企业利润端受益。 

原材料库存释放修复高温合金龙头企业盈利能力。镍作为高温合金的主

要原材料，被大量用于高温合金的冶炼环节，制约高温合金的单吨毛利

率，2021 年四季度起由于库存压力镍价格逐步拉升，2022 年一季度全球

局势变化引发市场对能源的进一步担忧，催化镍价逐步脱离市场合理轨

道，2022 年四季度，伴随全球局势逐步明朗，市场担忧逐渐消除，当前

镍价格正缓慢下修，预期未来将有效提振公司产品单吨毛利。 

技术、产能双优，抚顺特钢竞争优势显著。高温合金赛道具有高资本壁

垒、高技术壁垒的综合特性，全球范围仅有不超过 50 家企业具有生产航

空航天用高温合金的能力，先进入者率先享受行业红利。目前国内高温

合金国产替代趋势明显，抚顺特钢计划于 20-23 年陆续投入 14.78 亿元

用于扩产项目建设及相关技术改造，截止 22年底预计已落地高温合金产

能 6000-7000 吨，产能搭建完毕后公司将成为我国首家万吨级优质高温

合金生产商，23年公司高温合金产能将迎来大幅释放。 

盈利预测：预计公司 23-24 年营业收入分别为 93.61/112.34 亿元，归母净

利润分别为 9.12/12.00 亿元，对应 EPS 分别为 0.46/0.61 元，最新股价对应

PE 分别为 32/24X。公司在高温合金赛道内技术沉积到位，研发生产能力处

于我国第一梯队，23 年公司产能及单吨毛利有望双升，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨导致毛利率压缩、军民市场需求不及预期，

高温合金赛道竞争格局变化、产能拓建不及预期。       

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,272 7,414 7,933 9,361 11,234 

增长率 9.3% 18.2% 7.0% 18.0% 20.0% 

归母净利润 (百万元) 552 783 248 912 1,200 

增长率 82.6% 42.0% -68.4% 268.4% 31.6% 

每股收益（EPS） 0.28 0.40 0.13 0.46 0.61 

市盈率（P/E） 52.02 36.63 115.93 31.47 23.91 

市净率（P/B） 5.70 4.90 4.70 4.09 3.49 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
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 861 1,153 1,411 2,190 3,627 

 

营业收入 6,272 7,414 7,933 9,361 11,234 

应收款项 665 451 749 763 820 

 

营业成本 4,893 5,924 6,743 7,208 8,538 

存货净额 1,586 2,187 2,310 2,489 3,009 

 

营业税金及附加 76 69 87 101 116 

其他流动资产 1,881 1,888 1,511 1,760 1,719 

 

销售费用 54 63 66 78 93 

流动资产合计 4,993 5,679 5,981 7,201 9,175 

 

管理费用 578 501 539 665 820 

固定资产及在建工程 3,420 3,753 4,096 3,991 3,603 

 

财务费用 81 88 83 76 63 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） 3 -92 -48 -57 -57 

无形资产 783 757 717 673 627 

 

营业利润 588 862 463 1,291 1,660 

其他非流动资产 27 35 29 28 28 

 

营业外净收支 -37 -78 -153 -151 -160 

非流动资产合计 4,230 4,544 4,841 4,692 4,259 

 

利润总额 551 784 309 1,140 1,500 

资产总计 9,224 10,224 10,823 11,893 13,435 

 

所得税费用 -1 1 62 228 300 

短期借款 0 0 0 0 0 

 

净利润 552 783 248 912 1,200 

应付款项 1,335 1,588 1,791 1,950 2,305 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 43 52 36 44 44 

 

归属于母公司净利润 552 783 248 912 1,200 

流动负债合计 1,378 1,641 1,826 1,994 2,349 

  

     

长期借款及应付债券 2,574 2,522 2,664 2,658 2,651 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 241 201 226 223 217 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,815 2,724 2,890 2,881 2,867 

 

ROE 11.6% 14.4% 4.1% 13.9% 15.8% 

负债合计 4,193 4,365 4,716 4,875 5,216 

 

毛利率 22.0% 20.1% 15.0% 23.0% 24.0% 

股本 1,972 1,972 1,972 1,972 1,972 

 

营业利润率 9.4% 11.6% 5.8% 13.8% 14.8% 

股东权益 5,030 5,859 6,107 7,018 8,218 

 

销售净利率 8.8% 10.6% 3.1% 9.7% 10.7% 

负债和股东权益总计 9,224 10,224 10,823 11,893 13,435 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 9.3% 18.2% 7.0% 18.0% 20.0% 

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

 

营业利润增长率 97.7% 46.6% -46.3% 179.0% 28.6% 

净利润 552 783 248 912 1,200 

 

归母净利润增长率 82.6% 42.0% -68.4% 268.4% 31.6% 

折旧摊销 196 220 385 432 465 

 

偿债能力      

利息费用 81 88 83 76 63 

 

资产负债率 45.5% 42.7% 43.6% 41.0% 38.8% 

其他 -209 -751 156 -257 -260 

 

流动比 3.62 3.46 3.27 3.61 3.91 

经营活动现金流 620 340 872 1,163 1,468 

 

速动比 2.47 2.13 2.01 2.36 2.63 

资本支出 32 -335 -687 -282 -32 

  

     

其他 42 281 41 -25 66 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 74 -54 -646 -307 34 

 

每股指标      

债务融资 -81 -101 33 -77 -65 
 

EPS 0.28 0.40 0.13 0.46 0.61 

权益融资 0 0 0 0 0 
 

BVPS 2.55 2.97 3.10 3.56 4.17 

其它 -9 -40 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 -89 -140 33 -77 -65 

 

P/E 52.02 36.63 115.93 31.47 23.91 

汇率变动      

 

P/B 5.70 4.90 4.70 4.09 3.49 

现金净增加额 605 146 258 778 1,438 

 

P/S 4.57 3.87 3.62 3.07 2.55  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人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。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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