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基础数据 
总股本（百万股） 449
流通 A 股（百万股） 449
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,164
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三季度盈利同比保持增长 

 2011 年 10 月 26 日大冶特钢公布 2011 年三季报，报告期基本每股收益

0.291 元，较去年同期的 0.271 元同比增长 7.38%，我们认为业绩表现符

合预期，分析如下： 

 公司三季度盈利同比继续保持上升，但环比出现下滑。公司三季度实现营

业收入 23.23 亿元，较去年同期 20.14 亿元同比上涨 15.34%，较二季度

环比增加 2.12%；实现归属母公司的净利润为 1.31 亿元，较去年同期 1.22
亿元同比增加 7.60%，较二季度环比下滑 17.21%；加权平均净资产收益

率为 4.85%，较去年同期 5.22%同比减少 0.37 个百分点；实现基本每股收

益 0.291 元，较去年同期 0.271 元同比增加 7.38%，较二季度环比下滑

17.33%。 

 公司前三季度盈利同比继续保持增长。1~9 月份营业收入 68.61 亿元，较

去年同期 58.68 亿元同比增加 16.92%；1~9 月份累计实现归属母公司的净

利润为 4.49 亿元，较去年同期 4.15 亿元同比涨幅 8.14%；1~9 月份实现

基本每股收益 0.998 元，较去年同期 0.923 元同比涨幅 8.13%。 

 公司今年以来总体经营情况良好，拥有一批长期战略采购客户，积极突出

中高端产品的竞争优势。公司三季度业绩环比回落，主要受下游需求乏力、

钢价回落影响，我们在前期调研报告及中报点评中已加以预判；虽然特钢

行业普遍面临着成本上升、机械等下游需求增速放缓的压力，但公司直供

比高达 80%以上，高端关键产品占钢材总量的 18%以上，而且随着真空特殊

冶炼、锻造、辗环生产线和特殊钢锻造工程基本完成，高端产品未来对市

场的投放力度将不断加大，从而未来对公司业绩形成强有力支撑。 

 给予“买入”投资评级。公司是特钢领域的“白马”，管理、产品等各方面

综合能力俱佳，而且符合国家鼓励重点发展特种钢的产业政策，我们维持

2011-2013 年公司 EPS 为 1.29 元、1.36 元、1.51 元不变，当前 PE 已跌

至 9 倍左右的底部，股价有所超跌，继续给予“买入”评级。 

 风险提示：公司主要下游汽车、机械基础件制造业景气度影响；原料价格

大幅波动影响。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 7893.0 8431.0 8982.0 9565.0

(+/-%) 41.9 6.8 6.5 6.5

归属母公司净利润(百万元) 561.9 579.0 609.0 679.0

(+/-%)  68.8 3.0 5.2 11.5

EPS(元) 1.25 1.29 1.36 1.51

P/E(倍) 9.2 9.0 8.5 7.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 主营业务收入情况 图 2： 公司营业收入与毛利率情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 归属母公司的净利润情况 图 4： 公司三项费用情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

公司主要下游汽车、机械基础件制造业景气度影响；原料价格大幅波动影响。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2199 2997 3444 4121 营业收入 7893 8431 8982 9565
现金 278 422 702 1259 营业成本 7085 7616 8122 8608
应收账款 199 216 224 237 营业税金及附加 0 2 2 2
其他应收款 1 2 4 3 营业费用 72 66 70 75
预付账款 165 305 325 298 管理费用 116 148 157 167
存货 1138 1295 1381 1463 财务费用 8 14 10 10
其他流动资产 417 759 808 861 资产减值损失 -2 1 0 0
非流动资产 2338 2219 2256 2269 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 1805 1947 2026 2070 营业利润 614 586 621 702
无形资产 28 26 24 22 营业外收入 32 32 33 31
其他非流动资 506 246 205 176 营业外支出 4 8 7 6
资产总计 4537 5216 5700 6390 利润总额 642 609 647 727
流动负债 1769 2175 2077 2110 所得税 80 31 38 48
短期借款 5 103 0 0 净利润 562 579 609 679
应付账款 946 1142 1165 1226 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 818 930 912 884 归属母公司净利 562 579 609 679
非流动负债 229 148 121 99 EBITDA 775 753 806 907
长期借款 180 148 121 99 EPS（元） 1.25 1.29 1.36 1.51
其他非流动负 49 0 0 0  
负债合计 1998 2323 2198 2209 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 449 449 449 449 成长能力  
资本公积 486 486 486 486 营业收入 41.9% 6.8% 6.5% 6.5%
留存收益 1604 1958 2567 3246 营业利润 62.1% -4.6% 6.1% 13.0%
归属母公司股 2539 2893 3502 4181 归属母公司净利 68.8% 3.0% 5.3% 11.4%
负债和股东权 4537 5216 5700 6390 获利能力  
   毛利率(%) 10.2% 9.7% 9.6% 10.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.1% 6.9% 6.8% 7.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 22.1% 20.0% 17.4% 16.2%
经营活动现金 386 513 623 800 ROIC(%) 24.7% 21.6% 21.1% 22.7%
净利润 562 579 609 679 偿债能力  
折旧摊销 153 153 175 194 资产负债率(%) 44.0% 44.5% 38.6% 34.6%
财务费用 8 14 10 10 净负债比率(%) 9.40% 10.81 5.49% 4.50%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.24 1.38 1.66 1.95
营运资金变动 -321 -395 -165 -89 速动比率 0.60 0.78 0.99 1.26
其他经营现金 -15 162 -6 6 营运能力  
投资活动现金 -248 -193 -202 -211 总资产周转率 1.90 1.73 1.65 1.58
资本支出 266 193 203 212 应收账款周转率 45 38 38 39
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.35 7.29 7.04 7.20
其他投资现金 18 1 1 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 -75 -177 -140 -32 每股收益 (最新 1.25 1.29 1.36 1.51
短期借款 -130 98 -103 0 每股经营现金流 0.86 1.14 1.39 1.78
长期借款 180 -32 -28 -21 每股净资产 (最 5.65 6.44 7.79 9.30
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 9.21 8.95 8.50 7.63
其他筹资现金 -125 -243 -10 -10 P/B 2.04 1.79 1.48 1.24
现金净增加额 63 143 281 557 EV/EBITDA 6 6 6 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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