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资料来源：Wind 

 拟设立彭衡投资取得徐工有限股权 
中信特钢(000708) 
拟共同投资设立彭衡投资，投资方向为徐工有限股权  

7 月 22 日，公司公告称全资子公司兴澄特钢拟出资 5 亿元与金石投资、中
证投资、三峡金石基金等共同投资设立彭衡投资。彭衡投资基金规模 14.85

亿元，投资方向为拟通过认购新增注册资本的方式取得徐工有限股权。若
彭衡投资顺利成立并成功投资取得徐工有限股权，将有效为公司巩固下游
渠道、增强客户黏性。基建投资向好，工程机械需求热度或不减，公司或
受益于此项投资。由于相关事宜仍未明确落地，故维持前期盈利预测不变，
20-22 年 EPS 为 1.22/1.52/1.72 元，维持“买入”评级。 

 

与金石投资等专业投资机构设立彭衡投资 

据公司公告（2020-032），彭衡投资共同投资方中金石投资、中证投资为
公司实控人中信集团下属企业，基金规模 14.85 亿元，兴澄特钢出资 5 亿
元，基金存续期 5 年，其中投资期 1 年、退出期 4 年，管理人为金石投资。
彭衡投资投资方向为拟通过新增注册资本的方式取得徐工有限股权。 

 

若成功取得徐工有限股权，将有助于公司增强上下游协同 

徐工有限是徐工机械的母公司，徐工有限的主要业务和资产集中于徐工机
械。据徐工机械 19 年年报，徐工机械是品牌影响力最大的中国工程机械制
造企业，主要产品包括起重机械、铲运机械、压实机械等，其中轮式起重
机市占率全球第一，随车起重机等多项产品市占率全国第一。公司的轴承
钢、齿轮钢、结构钢等均可应用于工程机械，且公司在 19 年年报中提及未
来将加快从特钢制造商向产品和技术整体解决方案提供商的角色转变，因
此若彭衡投资顺利设立并成功取得徐工有限股权，将有助于公司增强上下
游协同，深入理解客户需求，从而向客户提供产品、技术整体解决方案。 

 

基建投资向好，工程机械需求旺盛 

据国家统计局，20H1 基建投资同比降 2.7%，其中 6 月单月同比增 6.8%，
连续 3 月为正。受基建刺激，工程机械类设备需求持续旺盛，据中国机械
工业联合会，前 5 月起重机、装载机产量累计同比仅降 1.2%、1.9%，单
月看仅前 2 月同比下降，5 月单月同比分别达 11.8%、24.4%；挖掘机表
现更为亮眼，前 5 月产量累计同比增 14.7%，4、5 月单月同比分别高达
49.5%、82.3%。据华泰固收团队报告《经济仍在修复通道中》（2020.7.16），
虽然南方洪涝或对基建带来短期扰动，但中期会催生赶工以及灾后重建等
需求。工程机械需求热度或不减，作为重要下游领域之一，公司或受益。 

 

看好公司发展，维持“买入”评级 

由于相关事宜仍未明确落地，故维持前期盈利预测不变，20-22 年 EPS 为
1.22/1.52/1.72 元。公司 DCF 估值为 24.10 元；可比公司 PE（2020E）
为 12.91 倍，考虑公司外延内生增长能力，且半年度业绩预告（2020-029）
显示公司 20Q2盈利韧性强，给予 2020年 18倍目标 PE，对应目标价 21.96

元，维持目标价范围为 21.96-24.10 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：彭衡投资设立进度不及预期，取得徐工有限股权进度不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 5,047 

流通 A 股 (百万股) 763.99 

52 周内股价区间 (元) 12.83-29.11 

总市值 (百万元) 92,565 

总资产 (百万元) 76,186 

每股净资产 (元) 5.26  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 12,573 72,620 74,477 77,236 81,013 

+/-%  22.94 0.60 2.56 3.70 4.89 

归属母公司净利润 (百万元) 510.18 5,386 6,158 7,666 8,689 

+/-%  29.19 22.34 14.33 24.48 13.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.10 1.07 1.22 1.52 1.72 

PE (倍) 181.44 17.18 15.03 12.07 10.65  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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估值：维持“买入”评级 
 

图表1： 公司 WACC 假设 

  基本假设 说明 

中信特钢贝塔值 β 1.03 近 1 年水平 

无风险利率 Rf 2.8861% 参考最新 10 年国债收益率 

市场预期收益率 Rm 10%  

股权资本成本 Ke 10.19%  

债务成本 Kd 4.50%  

债务比率 D/(D+E) 11.50%  

永续增长率 0% 特钢需求未来仍有正增速，保守角度出发，假设永续增速为 0 

WACC 9.46% 公司所得税率 15% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；未对核心假设进行调整，仅对部分数据进行更新 

 

图表2： 公司 DCF 模型 

 

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 永续期 

营业利润 72.1 89.7 101.8 109.8 110.2 110.1 110.0 109.8 109.7 122.3 

利息支出 5.0 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 

EBIT 77.1 94.8 106.9 114.9 115.2 115.1 115.0 114.9 114.7 127.3 

息前税后利润 65.5 80.6 90.8 97.7 97.9 97.9 97.8 97.7 97.5 108.2 

折旧及摊销 32.8 35.4 36.4 37.0 37.6 38.2 38.8 39.4 40.0 40.6 

营业现金毛流量 98.4 116.0 127.2 134.7 135.6 136.1 136.6 137.1 137.5 148.9 

追加营运资本 9.4 4.0 -13.5 -4.1 2.6 -1.8 1.0 0.5 -0.1 0.4 

资本支出 60.1 22.7 11.6 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4 

资产减值准备增加额 -27.4 1.6 -0.3 0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

FCFF 1.5 90.9 128.9 127.6 121.3 126.5 124.2 125.2 126.2 137.0 

增长阶段折现因子 0.91 0.83 0.76 0.70 0.64 0.58 0.53 0.49 0.44  

增长阶段现值 1.3 75.9 98.3 88.9 77.2 73.5 66.0 60.8 55.9  

永续阶段折现因子 0.44          

永续阶段现值 539.0          

公司核心资产价值 1243.3          

非核心资产价值 93.4          

公司评估总价值 1336.7          

公司内在评估价值 1216.4          

每股内在价值（元） 24.10          

资料来源：华泰证券研究所；单位：亿元； 

 

图表3： 公司每股内在价值敏感性分析 

WACC(%)\g(n) -2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 

4.46% 43.70 48.70 55.95 67.39 88.13 137.28 

5.46% 36.97 40.30 44.85 51.44 61.84 80.70 

6.46% 31.87 34.19 37.22 41.36 47.35 56.82 

7.46% 27.88 29.54 31.65 34.41 38.18 43.64 

8.46% 24.68 25.91 27.42 29.34 31.86 35.29 

9.46% 22.06 22.98 24.10 25.48 27.23 29.53 

10.46% 19.88 20.59 21.43 22.45 23.71 25.31 

11.46% 18.04 18.59 19.23 20.00 20.94 22.09 

12.46% 16.46 16.90 17.40 17.99 18.69 19.55 

13.46% 15.10 15.45 15.85 16.31 16.85 17.49 

14.46% 13.92 14.20 14.52 14.88 15.30 15.80 

15.46% 12.88 13.11 13.36 13.65 13.99 14.37 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元 
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选择永兴材料、久立特材及武进不锈作为可比公司，三家公司的 PE（2020E）均值为 12.91

倍，考虑公司外延内生增长能力，且半年度业绩预告（2020-029）显示公司 20Q2 盈利韧

性强，给予 2020 年 18 倍目标 PE，对应目标价 21.96 元。 

 

图表4： 可比公司 PE（2020E）及相关信息 

彭博代码 股票简称 PE(2020E) 评级 目标价 

002756 CH 永兴材料 16.86  未评级 - 

002318 CH 久立特材 14.12  未评级 - 

603878 CH 武进不锈 7.74  买入 12.8~15.25 

 平均值 12.91    

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所；注：取 2020 年 7 月 22 日收盘价；武进不锈为华泰预测，其余为 Wind 一致

预期 

 

综合考虑 DCF 及可比公司估值法测算得公司目标价 21.96~24.10 元，维持“买入”评级。 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 中信特钢历史 PE-Bands  图表6： 中信特钢历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,201 29,454 30,625 36,163 45,409 

现金 1,938 7,838 9,077 13,977 22,926 

应收账款 497.81 1,949 2,016 2,082 2,188 

其他应收账款 30.06 219.03 224.88 233.13 244.56 

预付账款 93.45 1,018 1,044 1,083 1,136 

存货 902.44 7,976 7,766 8,032 8,300 

其他流动资产 1,739 10,453 10,497 10,756 10,614 

非流动资产 2,477 43,131 46,152 44,900 42,506 

长期投资 0.00 84.41 82.62 83.22 83.02 

固定投资 2,179 32,743 36,922 36,001 33,781 

无形资产 14.60 4,410 4,288 4,168 4,047 

其他非流动资产 283.37 5,894 4,859 4,647 4,595 

资产总计 7,678 72,585 76,778 81,063 87,915 

流动负债 3,139 37,866 39,151 38,725 40,701 

短期借款 500.00 2,566 3,670 3,302 3,424 

应付账款 2,026 14,798 13,908 14,862 15,435 

其他流动负债 612.90 20,501 21,573 20,562 21,841 

非流动负债 134.92 9,443 9,158 9,278 9,295 

长期借款 0.00 8,385 8,385 8,385 8,385 

其他非流动负债 134.92 1,058 773.17 893.38 909.97 

负债合计 3,274 47,308 48,309 48,004 49,996 

少数股东权益 0.00 31.45 34.23 37.69 41.62 

股本 449.41 2,969 5,047 5,047 5,047 

资本公积 485.65 11,285 9,206 9,206 9,206 

留存公积 3,469 10,915 14,181 18,768 23,624 

归属母公司股东权益 4,404 25,245 28,434 33,021 37,878 

负债和股东权益 7,678 72,585 76,778 81,063 87,915  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,573 72,620 74,477 77,236 81,013 

营业成本 10,989 59,545 61,377 62,260 64,750 

营业税金及附加 62.50 552.73 589.44 603.47 635.71 

营业费用 192.64 862.71 934.42 948.75 1,001 

管理费用 70.47 1,840 4,286 4,365 4,440 

财务费用 (48.06) 485.33 411.49 394.22 320.50 

资产减值损失 131.67 (402.73) (334.02) (306.92) (315.95) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 (109.43) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 622.86 6,492 7,214 8,971 10,181 

营业外收入 9.36 145.72 114.35 124.81 121.32 

营业外支出 31.40 59.52 79.81 73.04 75.30 

利润总额 600.82 6,579 7,248 9,023 10,227 

所得税 90.64 1,190 1,087 1,353 1,534 

净利润 510.18 5,389 6,161 7,669 8,693 

少数股东损益 0.00 2.52 2.78 3.46 3.92 

归属母公司净利润 510.18 5,386 6,158 7,666 8,689 

EBITDA 786.79 9,919 10,909 12,906 14,142 

EPS (元，基本) 0.10 1.07 1.22 1.52 1.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 22.94 0.60 2.56 3.70 4.89 

营业利润 20.09 28.07 11.11 24.36 13.49 

归属母公司净利润 29.19 22.34 14.33 24.48 13.35 

获利能力 (%)      

毛利率 12.60 18.01 17.59 19.39 20.07 

净利率 4.06 7.42 8.27 9.93 10.73 

ROE 11.59 21.34 21.66 23.22 22.94 

ROIC 17.57 19.87 19.79 24.95 31.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.65 65.18 62.92 59.22 56.87 

净负债比率 (%) 15.27 23.38 25.22 24.60 23.87 

流动比率 1.66 0.78 0.78 0.93 1.12 

速动比率 1.35 0.55 0.57 0.71 0.90 

营运能力      

总资产周转率 1.76 1.02 1.00 0.98 0.96 

应收账款周转率 28.97 33.04 36.93 37.13 37.34 

应付账款周转率 6.32 4.61 4.28 4.33 4.27 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.10 1.07 1.22 1.52 1.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.63 2.67 1.66 2.26 2.78 

每股净资产(最新摊薄) 0.87 5.00 5.63 6.54 7.50 

估值比率      

PE (倍) 181.44 17.18 15.03 12.07 10.65 

PB (倍) 21.02 3.67 3.26 2.80 2.44 

EV_EBITDA (倍) 11.48 9.61 8.74 7.39 6.74  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 732.32 7,926 8,366 11,398 14,010 

净利润 510.18 5,389 6,161 7,669 8,693 

折旧摊销 212.00 2,941 3,284 3,541 3,640 

财务费用 (48.06) 485.33 411.49 394.22 320.50 

投资损失 0.00 109.43 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (90.70) (2,074) (941.70) (401.02) 1,349 

其他经营现金 148.91 1,075 (548.39) 195.11 6.37 

投资活动现金 (38.03) (2,989) (6,011) (2,270) (1,159) 

资本支出 47.90 2,447 6,011 2,267 1,156 

长期投资 0.00 (519.86) (1.79) 0.60 (0.20) 

其他投资现金 9.87 (1,062) (2.43) (2.84) (2.71) 

筹资活动现金 60.25 (7,797) (1,116) (4,228) (3,902) 

短期借款 500.00 (3,310) 1,103 (367.77) 122.59 

长期借款 0.00 416.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 2,519 2,078 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (1,587) (2,078) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (439.75) (5,835) (2,219) (3,860) (4,024) 

现金净增加额 759.82 (2,865) 1,238 4,900 8,949  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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