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大冶特钢（000708.SZ） 钢铁行业 

  

 业绩稳步提升，2017 年集团资产整合有望加速  

   公司简报  

      ◆4 季度总结：盈利水平为 2016 全年最好。 2016 年 4 季度，公司实现销

售收入 13.16 亿元，同比下降 26.87%；实现归属母公司净利润为 0.79 亿

元，同比增长 21.6%。4 季度年化 ROE8.46%，环比提升 1 个百分点；资

产负债率 36.32%，环比增加 3 个百分点，同比上升 4.4 个百分点，继续保

持低负债率运行，中信泰富特钢集团一体化运行优势尽显。 

 

◆2016 年度总结：新产线陆续投产，业绩稳步提升。2016 年公司实现销

售收入 64 亿元，同比上升 3.2%；归母净利润为盈利 2.93 亿元，同比增长

8%。2016 年公司员工总数增加至 3863 人，人均产钢量 293 吨。公司 90

万吨中棒线投产带来人均产量的提升。公司取得良好业绩是因为公司下游

客户较为稳定，且能持续，对成本控制比较好，以及 2016 年整个钢铁行业

在复苏，从一定程度上带动了公司业绩的上升。 

 

◆业绩展望：2017 年盈利增速有望扩大。2017 年计划钢材产量同比增长

5%，营收同比增长 22%。公司 2017 年生产经营目标为：钢产量 114 万吨

（持平），钢材产量 182 万吨（同比增长 5%），销售钢材总量 182 万吨，

实现产销增长 100%，销售收入 78 亿，同比增长 22%。 

 

◆投资建议：给予“买入”评级。我们预计 2017-2018 年公司的 EPS 分别

为 0.81 元、0.88 元，目前对应的 PE 为 17 倍、16 倍，当前 PB 为 1.74 倍；

考虑到大股东中信特钢资本运作的能力以及兄弟公司兴澄特钢良好的经营

能力和业绩表现，我们给予公司“买入”评级。按照 2.1 倍的 PB 估值，给

予 6 个月 17.38 元的目标价。 

◆风险提示：（1）钢铁行业波动的风险；（2）公司经营不善的风险。 

◆业绩预测和估值指标 

指标 2014 2015 2016 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7,353 6,197 6,393 8,328 8,767 

营业收入增长率 -1.15% -15.71% 3.16% 30.27% 5.27% 

净利润（百万元） 268 270 293  366 395 

净利润增长率 32.92% 0.87% 8.40% 25.05% 7.92% 

EPS（元） 0.6 0.6 0.65 0.81 0.88 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.08% 7.73% 8.33% 24.62% 8.64% 

P/E 22 21 17 16 15 

P/B 1.75 1.66 1.74 1.43 1.33 
 

 
买入（维持） 

当前价/目标价：14.13/17.38 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 4.49 

总市值(亿元)：63.50 

一年最低/最高(元)：9.68/14.89 

近 3 月换手率：126.52% 
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业绩总结：业绩稳步提升 

季度总结：4 季度盈利水平全年最好， 

 2016 年 4 季度，公司实现销售收入 13.16 亿元，同比下降 26.87%；实

现归属母公司净利润为 0.79 亿元，同比增长 21.6%。4 季度年化

ROE8.46%，环比提升 1 个百分点；资产负债率 36.32%，环比增加 3

个百分点，同比上升 4.4 个百分点，继续保持低负债率运行，中信泰富

特钢集团一体化运行优势尽显。 

表 1：大冶特钢单季主要财务指标（2015-2016） 

指标 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 

主营业务收入（亿元） 15.51 14.94 13.52 18.00 14.39 18.48 17.89 

同比增长率 -14.83% -24.79% -26.53% 5.59% -7.22% 23.72% 32.30% 

毛利（亿元） 1.85 2.20 1.29 1.61 1.65 2.22 1.95 

毛利率 11.94% 14.75% 9.54% 8.93% 11.49% 12.01% 10.87% 

税前利润（亿元） 0.70 0.94 0.79 0.75 0.67 1.03 0.80 

归属母公司净利润（亿元） 0.60 0.79 0.67 0.65 0.57 0.89 0.68 

净利率 3.86% 5.28% 4.95% 3.59% 3.95% 4.81% 3.82% 

同比增长率 55.07% 21.55% -3.24% 44.94% -5.09% 12.57% 2.10% 

扣非净利润（亿元） 0.58 0.76 0.39 0.58 0.53 0.85 0.63 

期末净资产（亿元） 33.77 33.66 34.33 34.98 35.55 35.76 36.45 

年化 ROE 7.09% 9.38% 7.80% 7.40% 6.39% 9.93% 7.50% 

存货/销售收入 51.28% 53.17% 54.73% 39.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产负债率 30.91% 33.24% 29.57% 31.91% 30.26% 33.69% 33.53% 

最新总股本（亿股） 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 

全面摊薄 EPS（元/股） 0.133 0.176 0.149 0.144 0.126 0.198 0.152 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

2016 年度总结：新产线陆续投产，业绩稳步提升 

 2016 年公司实现销售收入 64 亿元，同比上升 3.2%；归母净利润为盈

利 2.93 亿元，同比增长 8%。 

 公司 2016 年销售费用增加 0.33 亿元，说明公司继续加大销售方面的投

入和力度。财务费用继续为负值，管理费用 2.9 亿元，与 2015 年大体

持平。期间费用率同比提升 0.46 个百分点。 

 同时，2016 年公司员工总数增加至 3863 人，人均产钢量 293 吨。公司

90 万吨中棒线投产带来人均产量的提升。 

 

公司取得良好业绩的逻辑： 

 一方面是公司下游客户较为稳定，能持续。汽车用钢是主打品牌，其他

是军工，能源，电力，石化，矿山，机械，覆盖比较广。第二对成本控

制比较好，第三是 2016 年整个钢铁行业在复苏，从一定程度上带动了

公司业绩的上升。  
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表 2：大冶特钢年度主要经营指标 

指标 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

粗钢产量(万吨） 125 109 113 111 104 113 

销售收入（亿元） 93 81 74 74 62 63.9 

   吨钢均价（元/吨） 7395 7434 6580 6607 5935 5657 

   吨钢均价变化  1% -11% 0% -10% -5% 

销售成本（亿元） 85 74 67 66 55 56 

毛利（亿元） 7.79 6.77 7.11 7.74 6.95 8.07 

   毛利率 8.41% 8.34% 9.56% 10.52% 11.22% 12.62% 

销售费用（亿元） 0.75 0.80 0.85 0.89 1.02 1.35 

财务费用（亿元） 0.30 0.07 0.31 0.12 -0.20 -0.10 

管理费用（亿元） 1.21 3.56 3.20 3.14 2.92 2.90 

    期间费用率 2.44% 5.44% 5.88% 5.65% 6.03% 6.49% 

归母净利润（亿元） 5.85 2.18 2.02 2.68 2.70 2.93 

   同比增长  -63% -8% 33% 1% 8% 

   净利润率 6.32% 2.69% 2.71% 3.65% 4.36% 4.58% 

   吨钢净利（元/吨） 467 200 178 241 259 259 

扣非净利润（亿元） 4.86 1.66 1.96 2.65 2.30 2.91 

折旧（亿元） 1.62 2.00 2.08 2.11 1.97 2.13 

   吨钢折旧（元/吨） 130 183 184 190 189 188 

存货（亿元） 10.09 8.74 9.36 10.03 7.13 7.15 

   存货/销售收入 10.90% 10.76% 12.59% 13.64% 11.51% 11.18% 

员工总数（人） 3701 3594 3594 3765 3801 3863 

   人均钢产量(吨） 338 304 314 296 275 293 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

业绩展望：2017 年盈利增速有望扩大 

年度展望：2017 年计划钢材产量同比增长 5%，营收同比增长 22% 

 公司 2017 年生产经营目标为：钢产量 114 万吨（持平），钢材产量 182

万吨（同比增长 5%），销售钢材总量 182 万吨，实现产销增长 100%，

销售收入 78 亿，同比增长 22%。 
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图 1：2016 年大冶特钢钢材产量大幅增长（2011-2017 年） 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

 2016年 90万吨优质特殊合金钢棒材部分投入生产（产量 50万吨左右），

这部分产能将逐步释放出来并贡献业绩。主要品种为轴承钢，汽车用钢，

合结钢，不锈钢，锅炉、船舶用钢，军工钢等。 

 

投资建议：2017 年集团资产整合有望加速 

公司特点：市值 63 亿元，背靠集团优良的钢铁资产 

 大股东为中信泰富特钢集团（简称中特集团），是中国中信股份有限公

司全资子公司，下属江阴兴澄特种钢铁有限公司、湖北新冶钢有限公司、

大冶特殊钢股份有限公司、铜陵泰富特种材料有限公司和扬州泰富特种

材料有限公司，形成了沿长江流域产业链的战略布局。具备年产 900 万

吨优特钢生产能力，工艺技术和装备具世界先进水平，是目前全球钢种

覆盖面大、涵盖品种全、产品类别多的精品特殊钢生产基地。 

 公司不排除参股品牌互补的上下游龙头企业.就大冶特钢本部而言，总产

能维持稳定的可能性较大。从外围和长远角度看，公司将会考虑收购和

自身品牌有互补性的国外企业和国内企业。具体方式方面，会考虑去持

有上下游龙头企业的股份。 

 公司从 2015 年起开始筹划集团资产上市，迫于集团体系部分公司原因

未能成行，随着集团逐步走稳，之前的集团资产上市计划有望加速推进。 

 

投资建议：盈利向好，给予“买入”评级 

 我们预计 2017-2018 年公司的 EPS 分别为 0.81 元、0.88 元，目前对应

的 PE 为 17 倍、16 倍，当前 PB 为 1.74 倍；考虑到大股东中信特钢资

本运作的能力以及兄弟公司兴澄特钢良好的经营能力和业绩表现，我们

给予公司“买入”评级。 

 

风险提示：（1）钢铁行业波动的风险；（2）公司经营不善的风险。 
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 周薇薇 021-22169087 13671735383 zhouww1@ebscn.com 

 徐又丰 021-22169082 13917191862 xuyf@ebscn.com 

 李强 021-22169131 18621590998 liqiang88@ebscn.com 

 罗德锦 021-22169146 13661875949/13609618940 luodj@ebscn.com 

 张弓 021-22169083 13918550549 zhanggong@ebscn.com 

 黄素青 021-22169130 13162521110 huangsuqing@ebscn.com 

 邢可 021-22167108 15618296961 xingk@ebscn.com 

 计爽 021-22167101 18017184645 jishuang@ebscn.com 

 陈晨 021-22167330 15000608292 chenchen66@ebscn.com 

 吕程 021-22169152 18616981623 lvch@ebscn.com 

 王昕宇 021-22169129 15216717824 wangxinyu@ebscn.com 

北京 黄怡 010-58452027 13699271001 huangyi@ebscn.com 

 郝辉 010-58452028 13511017986 haohui@ebscn.com 

 梁晨 010-58452025 13901184256 liangchen@ebscn.com 

 杜婧瑶 010-58452038 13910115588 dujy@ebscn.com 

 吕淩 010-58452035 15811398181 lvling@ebscn.com 

 郭晓远 010-58452029 15120072716 guoxiaoyuan@ebscn.com 

 王曦 010-58452036 18610717900 wangxi@ebscn.com 

 关明雨 010-58452037 18516227399 guanmy@ebscn.com 

 张彦斌 010-58452040 18614260865 zhangyanbin@ebscn.com 

深圳 黎晓宇 0755-83553559 13823771340 lixy1@ebscn.com 

 李潇 0755-83559378 13631517757 lixiao1@ebscn.com 

 张亦潇 0755-23996409 13725559855 zhangyx@ebscn.com 

 王渊锋 0755-83551458 18576778603 wangyuanfeng@ebscn.com 

 张靖雯 0755-83553249 18589058561 zhangjingwen@ebscn.com 

 牟俊宇 0755-83552459 13606938932 moujy@ebscn.com 

国际业务 陶奕 021-22169091 18018609199 taoyi@ebscn.com 

 戚德文 021-22169491 18101889111 qidw@ebscn.com 

 金英光 021-22169085 13311088991 jinyg@ebscn.com 

 傅裕 021-22169092 13564655558 fuyu@ebscn.com 
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