
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2023 年 04 月 20 日 

抚顺特钢（600399.SH） 

2022 年归母净利润同比下降 74.92%，预计 2023Q2 业绩拐点将至 

事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营收（78.15 亿元，

+5.40%），归母净利润（1.97 亿元，-74.92%）。单季度来看，2022Q4 营收（20.77

亿元，同比+12.56%，环比+8.09%），归母净利润（-1.03 亿元，同比-204.34%，

环比-188.57%）；2023Q1 营收（20.09 亿元，同比+10.24%，环比-3.31%）；归

母净利润（0.60 亿元，同比-29.49%，环比+1.63 亿元）。 

 
1、收入方面：2022 年高温合金、不锈钢增长明显，合金结构钢出现下滑。从各产
品经营数据来看，高温合金销量同比增长 21.26%，整体价格略增，我们认为主要系
年内仍执行较多未涨价合同；不锈钢销量同比增长 23.08%，主要系公司加大风电、
核电、兵器、舰船等领域市场开发；合金结构钢销量同比下降 25.16%，主要系受宏
观经济影响，汽车、机械等领域优钢市场需求不及预期，但是平均售价同比增长
23.26%，我们认为主要系军用高强钢放量导致整体价格水平提升。 

图表：2022 年抚顺特钢分产品经营情况 
产品名称  经营指标  2022 年 2021 年 增减情况 

合金结构钢 

产量（万吨）  23.17 31.48 -26.41% 

销量（万吨）  23.61 31.55 -25.16% 

平均售价（元/吨，不含税）  11811.55 9582.69 23.26% 

收入（亿元） 27.89 30.04 -7.15% 

毛利率（%） 15.27% 16.73% -1.46pct 

工具钢 

产量（万吨）  7.12 7.28 -2.21% 

销量（万吨）  7.2 7.24 -0.52% 

平均售价（元/吨，不含税）  16714.18 15883.55 5.23% 

收入（亿元） 12.04 11.43 5.36% 

毛利率（%） 2.19% 7.07% -4.88pct 

不锈钢 

产量（万吨）  9.25 8.19 12.84% 

销量（万吨）  9.22 7.49 23.08% 

平均售价（元/吨，不含税）  17522.30 18556.13 -5.57% 

收入（亿元） 16.16 13.81 16.98% 

毛利率（%） 14.59% 22.09% -7.50pct 

高温合金 

产量（万吨）  0.72 0.59 21.72% 

销量（万吨）  0.73 0.6 21.26% 

平均售价（元/吨，不含税）  220738.56 216993.07 1.73% 

收入（亿元） 16.19 13.04 24.16% 

毛利率（%） 27.77% 42.65% -14.88pct 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
2、盈利能力方面：由于原材料成本占公司成本超过 60%，而 2022 年以镍为代表的
原材料价格涨幅较大，因此即使公司根据原材料价格波动情况调整售价，但盈利能
力仍受到较大影响。2022 年公司毛利率（14.68%，同比-5.42pct），其中原材料占
收入比例（58.62%，同比+5.61pct）；净利率（2.51%，同比-8.06pct），主要系
诉讼赔偿及预计负债高达 1.24 亿元。2023Q1 由于镍等原材料价格仍处于高位，公
司毛利率（11.02%，同比-4.80pct），净利率（3.00%，同比-1.69pct）。 

长期看抚钢的成长逻辑并未改变，高温合金+高强钢需求旺盛，竞争格局稳定，仍

然是卡位非常核心的企业。我们认为后续随着镍价保持下行趋势、2023Q2 新产能

陆续释放，公司业绩拐点有望在 2023Q2 显现。 

1、需求旺盛：目前军用航发几十年科研转向批产带来放量列装叠加耗材属性，国产

商用发动机也在加速研制，高温合金需求非常旺盛，仍然处于供不应求的状态，此

外军用高强钢方面，下游军机、导弹等需求也非常旺盛。近年抚钢高温合金等军用

特钢产能利用率较高，2022 年公司高温合金营收（16.19 亿元，同比+24.16%）。 

 
2、高壁垒、格局稳定：高温合金以其高壁垒铸就了很好的产业竞争格局，其高壁垒

体现在：高温合金材料对研发实力、经验积淀要求很高；下游航发等产品也要求非

常高的质量稳定性，一旦进入用户供应链体系，一般不轻易更换；大规模生产与小

批量生产两回事，这要考虑到批量与成材率的影响。 

 
3、产能释放带动收入增长：目前公司扩产的 200 公斤和 1 吨真空感应炉已陆续投
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产、30 吨和 12 吨真空感应炉预计 23Q2 投产、12 吨真空感应炉预计 23 年底投入使

用，同时公司计划 2023~2024 年新投资技改项目，“新建高合金板材生产线项目” 

年增产能 6940 吨，“进一步提高军品产能二期项目” 感应钢/自耗钢年产能分别提

高 5400/9720 吨。2023Q2 开始产能持续释放，将带动公司收入增长。 

 
图表：抚顺特钢扩产项目情况 

序

号 
项目名称 内容 时间安排 产能 

1 

均质高强度大规格高温

合金、超高强度钢产业化

建设项目 

一台 30 吨真空感应炉和一台 30

吨真空自耗炉 

30 吨真空自耗炉投

产，30 吨感应炉预计

23 年 5 月试生产 

项目 1 和 2 预

计可提升产能

约 4.28 万吨  
2 

锻造厂新建 70MN 快锻

机技术改造工程 
一台 70MN 快锻机 主机已投入生产 

3 
高温合金、高强钢产业化

技术改造项目（1 期） 

一台 12 吨真空感应炉、一台 1 吨

真空感应炉、一台 200 公斤真空感

应炉、五台 12 吨真空自耗炉 

部分已经投产，2023

年 7 月全部投产 
项目 3 和 4 预

计可提升产能

约 4.4 万吨  
4 

锻造厂新建 22MN 精锻

机生产线及附属设施 
- 计划2024年3月投产 

5 
实林公司新建高合金小

棒材生产线及附属设施 
- 

主线设备 2023 年 12

月投产；精整部分

2024 年 12 月份投产 

预计可实现产

能 8 万吨 

6 
进一步提升军品产能技

术改造项目 

3 台 12 吨真空自耗炉、1 台 12 吨

真空感应炉 

预计 23 年 12 月份投

产 
- 

7 
连轧厂提升产能技术改

造项目 
- 

主机设备23年 9月到

货，24 年 12 月改造

完成 

- 

8 

第三炼钢厂新建 12 台保

护气氛电渣炉技术改造

项目 

- 

安装完成 3 台，剩余

9 台安装中，预计 23

年 6 月安装完成 

- 

9 
第三炼钢厂新建 8 台电

渣炉技术改造项目 
- 

项目完成，已进入品

种测试阶段 
- 

10 节能环保技术改造项目 - 预计 23 年陆续完成 - 

11 
新建高合金板材生产线

项目 
年增加高合金板材产能 6940 吨 23~24 年建设 - 

12 
进一步提高军品产能二

期项目 

新增 1 台 12 吨真空感应炉，6 台

12 吨真空自耗炉 
23~24 年建设 

感应钢/自耗

钢年产能提高

5400/9720 吨 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
4、原材料成本下行叠加规模效应，业绩有望高增长：2022 年原材料价格大幅上涨

对公司利润造成较大影响，后续随着镍等原材料价格保持下行趋势，再考虑到产能

释放公司收入增长带来的规模效应，以及成材率提升等，我们预计公司利润有望迎

来高弹性增长。 

 
投资建议：公司预计 2023 年实现净利润 4~8 亿元。我们预计 2023~2025 年公司归

母净利润分别为 7.52 亿元、10.49 亿元、13.62 亿元，对应 PE 分别为 29X、21X、

16X，维持“买入”评级。 

 
风险提示：公司扩产进程等不及市场预期、原材料价格波动。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,414 7,815 9,253 10,844 12,536 

增长率 yoy（%） 18.2 5.4 18.4 17.2 15.6 

归母净利润（百万元） 783 197 752 1,049 1,362 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.0 -74.9 282.8 39.5 29.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.40 0.10 0.38 0.53 0.69 

净资产收益率（%） 13.4 3.2 11.1 13.4 14.8 

P/E（倍） 28.2 112.5 29.4 21.1 16.2 

P/B（倍） 3.8 3.7 3.2 2.8 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 19 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 5679 6487 7206 7524 8133  营业收入 7414 7815 9253 10844 12536 

现金 1153 1783 2164 1902 1984  营业成本 5924 6667 7668 8842 10100 

应收票据及应收账款 345 999 934 1043 1106  营业税金及附加 69 60 67 76 80 

其他应收款 16 19 23 26 30  营业费用 63 52 56 60 63 

预付账款 90 68 119 101 153  管理费用 192 210 222 249 276 

存货 2187 2549 2898 3383 3792  研发费用 309 383 426 477 527 

其他流动资产 1888 1069 1069 1069 1069  财务费用 88 27 39 32 27 

非流动资产 4544 5301 5946 6618 7280  资产减值损失 -88 -81 -65 -65 -63 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 77 53 32 23 19 

固定资产 3269 3841 4539 5280 6001  公允价值变动收益 14 5 5 8 8 

无形资产 757 732 683 634 587  投资净收益 34 22 21 18 12 

其他非流动资产 518 728 724 704 692  资产处臵收益 3 0 0 0 0 

资产总计 10224 11788 13152 14142 15413  营业利润 862 412 899 1222 1565 

流动负债 1641 2729 3571 4051 4368  营业外收入 8 15 8 12 11 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 86 158 76 94 104 

应付票据及应付账款 1117 2030 2310 2679 2904  利润总额 784 268 831 1140 1473 

其他流动负债 523 700 1261 1373 1463  所得税 1 72 79 91 110 

非流动负债 2724 3004 2775 2485 2116  净利润 783 197 752 1049 1362 

长期借款 2409 2542 2313 2023 1654  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 314 462 462 462 462  归属母公司净利润 783 197 752 1049 1362 

负债合计 4365 5733 6346 6537 6484  EBITDA 1127 619 1072 1414 1782 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.40 0.10 0.38 0.53 0.69 

股本 1972 1972 1972 1972 1972        

资本公积 2178 2178 2178 2178 2178  主要财务比率      

留存收益 1694 1891 2643 3693 5055  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5859 6054 6807 7606 8929  成长能力      

负债和股东权益 10224 11788 13152 14142 15413  营业收入(%) 18.2 5.4 18.4 17.2 15.6 

       营业利润(%) 46.6 -52.2 118.2 35.9 28.1 

       归属于母公司净利润(%) 42.0 -74.9 282.8 39.5 29.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.1 14.7 17.1 18.5 19.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.6 2.5 8.1 9.7 10.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.4 3.2 11.1 13.4 14.8 

经营活动现金流 340 44 943 1147 1395  ROIC(%) 10.7 3.2 7.8 9.9 11.6 

净利润 783 197 752 1049 1362  偿债能力      

折旧摊销 219 236 220 263 307  资产负债率(%) 42.7 48.6 48.2 46.2 42.1 

财务费用 88 27 39 32 27  净负债比率(%) 25.3 16.3 13.6 12.3 6.4 

投资损失 -34 -22 -21 -18 -12  流动比率 3.5 2.4 2.0 1.9 1.9 

营运资金变动 -747 -622 -42 -171 -281  速动比率 1.5 1.2 1.0 0.9 0.8 

其他经营现金流 32 228 -5 -8 -8  营运能力      

投资活动现金流 -54 69 -839 -909 -947  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 257 339 646 672 661  应收账款周转率 18.6 11.6 11.6 11.6 11.6 

长期投资 156 374 0 0 0  应付账款周转率 5.8 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 359 782 -193 -237 -286  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -140 53 277 -249 -326  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.10 0.38 0.53 0.69 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.02 0.48 0.58 0.71 

长期借款 0 132 -229 -289 -369  每股净资产(最新摊薄) 2.97 3.07 3.45 3.98 4.67 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 28.2 112.5 29.4 21.1 16.2 

其他筹资现金流 -140 -79 506 40 43  P/B 3.8 3.7 3.2 2.8 2.4 

现金净增加额 138 165 380 -11 121  EV/EBITDA 20.1 36.4 21.0 15.9 12.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 19 日收盘价  
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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