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[Table_Title]   方大特钢（600507）2021 年年报点评   

精细化管理保障成本竞争优势，公司业绩稳步释放 

 

核准 

 2022 年 03 月 19 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：3 月 18 日，公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现归母净利

润 27.32 亿元，同比增长 27.6%；扣非归母净利 26.53 亿元，同比增长 29.2%。 

分季度看，2021Q4，公司实现归母净利润 5.9 亿元，环比 Q3 减少 11.1%，扣

非归母净利 5.7 亿元，环比 Q3 减少 14.1%。 

 点评：原料成本大幅走高，毛利率下滑 2.72pct 

① 量：2021 年钢材产品产量同比下滑 0.50%，铁精粉产量同比微幅增长 0.38%。公

司 2021 年钢材产品（包含汽车板簧）产量为 441.59 万吨，同比-0.50%，销售量为

442.08 万吨，同比-0.34%。分季度看，公司 2021Q4 实现钢材产品销售量 120.45

万吨，环比 Q3+3.82%。铁精粉方面，公司 2021 年铁精粉产量 70.48 万吨，同比

+0.38%，但由于四季度公司基本没有外卖铁精粉产品，公司 2021 年铁精粉销量仅

为 53.64 万吨，同比-23.97%，铁精粉期末库存增长至 16.84 万吨。 

② 价：原料成本大幅走高，2021 年毛利率下滑 2.72pct。2021 年铁矿石市场价格同比

+46.50%，焦炭价格同比+46.14%，废钢价格同比+29.90%。测算公司钢材产品平

均售价 4735.62 元/吨，同比+31.66%，吨钢生产成本 3877.54 元/吨，同比+36.17%，

钢材售价涨幅明显低于原料涨幅，公司 2021 年毛利率下滑 2.72pct，至 19.99%。

分季度看，测算公司 2021Q4 钢材产品售价环比下滑 6.91%，吨钢成本环比下滑

8.66%，但由于公司 Q4 基本没有外卖铁精粉产品（Q4 产量 16.56 万吨），导致

2021Q4 毛利率环比 Q3 下滑 1.55pct，至 16.43%。 

 未来核心看点 

① 股票激励计划为公司长远发展奠定基石。2022 年 2 月，公司公布 A 股限制性股票激

励计划（草案），公司拟向 1230 位激励对象授予 21,559 万股限制性股票，占激励计

划公告时公司股本总额 2,155,950,223 股的 10%，为公司长远发展奠定基石。 

② 精细化管理推动公司吨钢盈利水平位于行业前列。公司以精细化管理为主线，成本竞

争力突出，吨钢成本，吨钢三费低于同行，推动公司吨钢盈利水平位于行业前列。 

③ 高现金分红回报股东，增强公司价值投资吸引力。公司 2021 年度拟定利润分配方案

为：公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 11.10 元（含税），合计拟派发现金红利

23.93 亿元（含税），现金分红比例达到 87.60%。公司持续高现金分红为股东带来丰

厚回报，增强公司价值投资吸引力。 

 投资建议：公司产品在江西省内具有较高的品牌知名度和市场占有率，通过

精细化管理，公司吨钢盈利水平位居行业前列。我们预计公司 2022-2024 年归

母净利润依次为 30.53/34.33/37.52 亿元，对应 2022 年 3 月 18 日收盘价 8.6

元，2022-2024 年 PE 依次为 6/5/5 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：地产用钢需求断崖式下滑；钢价大幅下跌；原材料价格大幅波动。 

[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） 21,679  22,577  23,562  24,700  
增长率（%） 30.6  4.1  4.4  4.8  
归属母公司股东净利润（百万元） 2,732  3,053  3,433  3,752  
增长率（%） 27.6  11.7  12.5  9.3  
每股收益（元） 1.27  1.42  1.59  1.74  
PE 7  6  5  5  
PB 2.0  1.9  1.7  1.6  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 18 日收盘）
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1 事件概述：2021 年归母净利同比增长 27.6%  

公司发布 2021 年报：2021 年，公司实现营收 216.79 亿元，同比增长

30.6%；归母净利润 27.32 亿元，同比增长 27.6%；扣非归母净利 26.53 亿元，

同比增长 29.2%。 

分季度看，2021Q4，公司实现营收 56.88 亿元，同比增长 19.9%、环比减少

7.1%；归母净利润 5.9 亿元，同比减少 8.2%、环比减少 11.1%；扣非归母净利

5.7 亿元，同比减少 9%、环比减少 14.1%。 

2022 年公司经营目标：钢材产销量 405 万吨；板簧产量 18.8 万吨，销量 

19.3 万吨。 

图 1：公司年度营业收入及同比变化  图 2：公司年度净利润及同比变化 

 

 

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

 

图 3：公司分季度营业收入及同比变化  图 4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：原料成本大幅走高，毛利率下滑 2.72pct 

量：2021 年钢材产品产量同比下滑 0.50%，铁精粉产量同比微幅增长 0.38%。

公司 2021 年钢材产品（包含汽车板簧）产量为 441.59 万吨，同比-0.50%，销售

量为 442.08 万吨，同比-0.34%。分季度看，公司 2021Q4 实现钢材产品销售量

120.45 万吨，环比 Q3+3.82%。铁精粉方面，公司 2021 年铁精粉产量 70.48 万

吨，同比+0.38%，但由于四季度公司基本没有外卖铁精粉产品，公司 2021 年铁

精粉销量仅为 53.64 万吨，同比-23.97%，铁精粉期末库存增长至 16.84 万吨。 

价：原料成本大幅走高，毛利率下滑 2.72pct。2021 年钢材产品主要原材料

铁矿石市场价格同比+46.50%，焦炭价格同比+46.14%，废钢价格同比+29.90%。

测算公司钢材产品平均售价 4735.62 元/吨，同比+31.66%，钢材产品平均生产成

本 3877.54 元/吨，同比+36.17%，钢材售价涨幅明显低于原料涨幅，公司 2021

年毛利率下滑 2.72pct，至 19.99%。分季度看，2021Q4 钢材产业链市场价格环

比走弱，其中铁矿石价格环比大幅下滑 32.73%，螺纹钢价格环比下滑 4.75%，测

算公司 2021Q4 钢材产品售价环比下滑 6.91%，成本环比下滑 8.66%，但由于公

司 Q4 基本没有向外销售毛利率较高的铁精粉产品（Q4 产量 16.56 万吨），导致

2021Q4 毛利率环比下滑 1.55pct，至 16.43%。 

 

图 5：公司 2021 年钢材产品产量同比-0.50%  图 6：公司 2021 年铁精粉产量同比+0.38% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

300

320

340

360

380

400

420

440

460

2017 2018 2019 2020 2021

钢材产量（万吨） 同比（右轴）

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2017 2018 2019 2020 2021

铁精粉产量（万吨） 同比（右轴）



方大特钢(600507)/钢铁 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

图 7：2021 年原材料价格大幅上涨  图 8：2021 年钢材市场价格走高 

 

 

 

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

 

图 9：2021 年公司毛利率小幅下滑  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 

 

图 11：公司分产品营收占比（单位：%）  图 12：公司分产品毛利占比（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 
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三费占营收比重下滑，利息收入持续走高。公司 2021 年期间费用同比下滑

6.20%至 5.46 亿元，占营收比重下滑至 2.52%；其中销售费用同比减少 58.88%

至 0.50 亿元（运费调整至营业成本），利息收入增加（+0.53 亿）导致财务费用下

滑至-1.72 亿元，管理费用增长 9.83%，至 6.68 亿元。 

流动负债增加导致公司资产负债率水平上升。公司 2021 年短期借款同比增加

27.91 亿元，应付票据及应付账款大幅增加 28.36 亿元，导致公司流动负债增长

143.87%，至 102.11 亿元，资产负债率回升 20.09pct，至 51.24%。 

 

图 13：2021 年公司三费占营收比重下滑  图 14：2021 年公司资产负债率上升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：股票激励为公司长远发展奠定基石 

股票激励计划为公司长远发展奠定基石。2022 年 2 月，公司公布 A 股限制性

股票激励计划（草案），公司拟向包括公司董事、高级管理人员、核心（管理、营

销、技术）人员及骨干员工等 1230 位激励对象授予 21,559 万股限制性股票，占

激励计划公告时公司股本总额 2,155,950,223 股的 10%，授予价格为 4.29 元/股，

股票激励计划（草案）已经在 3 月 10 日股东大会上通过。公司此次股票激励计划

的绩效考核目标设定高于同行业平均水平，体现了公司对未来发展的信心，也对激

励对象提出了较高要求。通过股票激励计划，公司部分董事、高管、核心员工逐步

持有公司股票，公司利益、个人利益挂钩，有利于保证核心团队的稳定性，调动员

工积极性，为公司长远发展奠定基石。 

 

表 1：公司股票激励计划拟授予对象 

序号 姓名 职务 
拟分配股数 

（万股） 

占本激励计划数量的比例

（%） 

占目前公司总股本的比例

（%） 

1 徐志新 董事长 300 1.39 0.139 

2 黄智华 董事 300 1.39 0.139 

3 常健 董事、总经理 224 1.04 0.104 

4 敖新华 董事 127 0.59 0.059 

5 邱亚鹏 董事 127 0.59 0.059 

6 谭兆春 董事 127 0.59 0.059 

7 居琪萍 董事、副总经理 127 0.59 0.059 

8 王浚丞 董事 127 0.59 0.059 

9 郭相岑 董事 127 0.59 0.059 

10 吴爱萍 董事会秘书 127 0.59 0.059 

11 胡建民 财务总监 127 0.59 0.059 

12 唐春 副总经理 127 0.59 0.059 

13 张其斌 总经理助理 127 0.59 0.059 

14 何涛 总经理助理 127 0.59 0.059 

15 李红卫 职工代表董事 57 0.26 0.026 

小计 2,278 10.57 1.057 

核心（管理、营销、技术）人员及骨干员工等 15,626 72.48 7.248 

首次授予小计 17,904 83.05 8.305 

预留部分 3,655 16.95 1.695 

合计 21,559 100 10 

数据来源：公司公告，民生证券研究院 

 

精细化管理保障公司盈利水平位于行业前列。公司以精细化管理为主线，建立

起从采购、生产、销售到技术、设备、运营管理、后勤保障等各级各类职能部门全

覆盖的降本创效体系，并制定有效、可执行的措施来保障降本增效落到实处。精细

化管理保障公司得以保持突出的成本竞争力，吨钢成本、吨钢三费低于同行，推动
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公司吨钢盈利水平位于行业前列。 

 

图 15：2020 年公司吨钢成本在可比公司中最低 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

高现金分红回报股东，增强公司价值投资吸引力。公司 2021 年度拟定利润分

配方案为：公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 11.10 元（含税），合计拟派

发现金红利 23.93 亿元（含税），现金分红比例达到 87.60%。公司持续高现金分

红为股东带来丰厚回报，增强公司价值投资吸引力。 

 

表 2：公司维持高现金分红     

年度 归母净利润(万元) 现金分红总额(万元) 股利支付率(%) 每股股利(元) 股息率(%) 

2021 273197.09  239310.47  87.60 1.11 14.23 

2020 214028.53  237154.52  110.81 1.1 15.85 

2019 171119.06  0.00  0.00  0.00  0.00  

2018 292702.75  246120.97  84.09 1.7 17.02 

2017 253952.66  212174.88  83.55 1.6 12.61 

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 

 

公司产品在江西省内具有较高的品牌知名度和市场占有率，通过精细化管理，

公司吨钢盈利水平位居行业前列。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润依次为

30.53/34.33/37.52 亿元，对应 2022 年 3 月 18 日收盘价 8.6 元，2022-2024 年

PE 依次为 6/5/5 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）地产用钢需求断崖式下滑。地产是钢材重要的消费领域，目前国内地产投

资存在下滑风险，如果地产出现超预期下滑，届时钢材消费将面临较大挑战。 

2）钢价大幅下跌。目前钢材生产受到国家政策影响，产量受限，一旦国家相

关政策放松，钢材供应增速可能出现较大抬升，钢材基本面失衡，钢价下跌拖累钢

厂盈利。 

3）原材料价格大幅波动。钢材原料铁矿石进口依存度较高，且受海外四大矿

企产出影响较大，一旦出现矿山意外等事件，铁矿石价格可能出现非理性上涨，侵

蚀钢企利润。  
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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 21,679  22,577  23,562  24,700   成长能力（%）     

营业成本 17,345  17,650  18,171  18,837   营业收入增长率 30.59  4.14  4.36  4.83  

营业税金及附加 172  192  196  207   EBIT 增长率 18.79  15.02  11.26  9.61  

销售费用 50  56  57  61   净利润增长率 27.65  11.74  12.47  9.27  

管理费用 668  711  737  774   盈利能力（%）     

研发费用 92  113  112  119   毛利率 19.99  21.82  22.88  23.74  

EBIT 3,352  3,855  4,289  4,701   净利润率 12.73  13.69  14.74  15.37  

财务费用 -172  -151  -179  -211   总资产收益率 ROA 13.59  15.86  17.59  18.35  

资产减值损失 -5  -7  -9  -11   净资产收益率 ROE 28.86  30.54  32.00  32.40  

投资收益 0  4  3  3   偿债能力         

营业利润 3,673  4,170  4,640  5,092   流动比率 1.56  1.76  1.95  2.09  

营业外收支 -35  5  14  9   速动比率 1.40  1.55  1.72  1.86  

利润总额 3,638  4,175  4,654  5,101   现金比率 1.00  1.07  1.19  1.30  

所得税 879  1,086  1,181  1,305   资产负债率（%） 51.24  46.11  42.91  41.12  

净利润 2,760  3,090  3,473  3,795   经营效率     

归属于母公司净利润 2,732  3,053  3,433  3,752   应收账款周转天数 4.73  5.00  4.91  4.94  

EBITDA 3,838  4,302  4,739  5,154   存货周转天数 31.14  34.00  33.05  33.36  

      总资产周转率 1.08  1.17  1.21  1.21  

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

货币资金 10,246  9,364  9,841  10,789   每股收益 1.27  1.42  1.59  1.74  

应收账款及票据 1,083  1,172  1,208  1,273   每股净资产 4.39  4.64  4.98  5.37  

预付款项 191  176  188  193   每股经营现金流 1.00  1.41  1.92  2.00  

存货 1,480  1,639  1,639  1,715   每股股利 1.11  1.17  1.25  1.35  

其他流动资产 2,944  3,115  3,230  3,419   估值分析         

流动资产合计 15,944  15,467  16,107  17,389   PE 7  6  5  5  

长期股权投资 40  39  36  34   PB 1.96  1.86  1.73  1.60  

固定资产 2,835  2,511  2,164  1,820   EV/EBITDA 2.89  2.46  1.96  1.55  

无形资产 961  920  877  834   股息收益率（%） 12.91  13.62  14.56  15.64  

非流动资产合计 4,163  3,776  3,411  3,058        

资产合计 20,108  19,243  19,518  20,447        

短期借款 2,797  1,398  559  224   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5,500  5,367  5,605  5,783   净利润 2,760  3,090  3,473  3,795  

其他流动负债 1,914  2,015  2,116  2,304   折旧和摊销 486  447  449  453  

流动负债合计 10,211  8,780  8,280  8,311   营运资金变动 -1,170  -545  198  44  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,154  3,045  4,138  4,301  

其他长期负债 91  92  95  97   资本开支 -105  -51  -54  -55  

非流动负债合计 91  92  95  97   投资 -390  92  -38  -28  

负债合计 10,302  8,873  8,375  8,408   投资活动现金流 -491  48  -99  -110  

股本 2,156  2,156  2,156  2,156   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 338  376  415  459   债务募资 2,791  -1,397  -836  -334  

股东权益合计 9,805  10,370  11,143  12,038   筹资活动现金流 193  -3,975  -3,561  -3,244  

负债和股东权益合计 20,108  19,243  19,518  20,447   现金净流量 1,854  -882  477  948  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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