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评级调整： 维持 
 
基本资料 

上证综合指数 2409.67 

总股本（百万） 449 

流通股本（百万） 447 

流通市值（亿） 52.43 

EPS（11E） 1.21 

每股净资产（元） 5.64 

净资产收益率% 22.1% 
 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

大冶特钢 -10.11 -25.10 -32.24 

上证综指 -0.97 -13.03 -19.96 
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大冶特钢 000708 强烈推荐

业绩短暂下调无碍长期看好 

投资要点： 

 公司公布 2011 年三季度报，单季情况：营业收入 23.23 亿元，同比增长 15.34%；

归属于母公司所有者净利润 1.31 亿元，同比增长 7.61%，对应基本每股收益 0.30

元。 

 2011 年前三季情况：营业收入 68.61 亿元，同比增长 16.92%；归属于母公司所

有者净利润 4.49 亿元，同比增长 8.13%，对应基本每股收益 1.00 元。 

 公司业绩增长主要是由于钢材销售价格增加所致。另一方面由于铁矿石价格上涨

较多，综合毛利率略有下滑：第三季度单季下滑1.42%，前三季度合计下滑1.62%。

 公司未来看点分析：1）产品结构持续优化，盈利能力将稳步提升：从公司目前

主要投资项目以及公司既定发展战略看，未来高端产品的比重会持续加大，带动

钢材销售单价的提高。2）股东背景强大，未来存在资产注入的可能性：目前公

司与第一大股东新冶钢关联交易、同业竞争较多，我们分析认为未来可能会将新

冶钢剩余资产注入上市公司，如果该方案实现，上市公司特钢产能将会翻番，净

增厚公司净利润。 

 行业增长+进口替代为优秀企业提供巨大成长空间。我国特钢起步晚，目前占粗

钢总产量比例仅为 5%~10%，低于世界平均 15%~20%的水平，钢铁生产结构亟

待调整。“十二五”期间，高性能钢铁是国家重点支持发展方向，受政策驱动以

及下游需求拉动，特钢行业将迎来快速发展阶段。另一方面，国内特钢低端产品

已经出现产能过剩，而盈利能力强的高端产品还大量依赖进口，研发实力强、定

位明确的优秀专业特钢企业（如大冶特钢）将享有较大进口替代空间。 

 鉴于对四季度钢材价格的不乐观预期，我们相应调低了公司业绩预测，预计

2011~2013 年 EPS 分别为：1.21 元、1.32 元、1.45 元，目前股价对应 2012 年

PE8.89 倍，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：下游需求不达预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收 (百万元) 7893 8155 9174 9982
同比(%) 42% 3% 13% 9% 
归属母公司净利润(百万元) 562 542 591 653 
同比(%) 69% -4% 9% 10% 
毛利率(%  10.2% 9.7% 9.6% 9.6%
ROE(%) 22.1% 19.0% 18.1% 17.6% 
每股收益(元) 1.25 1.21 1.32 1.45
P/E 9.38 9.73 8.91 8.08 
P/B 2.08 1.85 1.61 1.42 
EV/EBITDA 6 7 6 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2199 2942 3384 4141 营业收入 7893 8155 9174 9982 
  现金 278 773 1008 1532 营业成本 7085 7363 8295 9024 
  应收账款 199 205 231 251 营业税金及附加 0 1 1 1 
  其它应收款 1 2 2 3 营业费用 72 75 84 91 
  预付账款 165 212 223 248 管理费用 116 131 151 165 
  存货 1138 1196 1343 1463 财务费用 8 -15 -30 -46 
  其他 417 553 576 644 资产减值损失 -2 0 0 0 
非流动资产 2338 2253 2215 2077 公允价值变动收益 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 1934 1929 1833 营业利润 614 600 673 746 
  无形资产 28 26 24 22 营业外收入 32 24 27 26 
  其他 506 294 262 223 营业外支出 4 4 4 4 
资产总计 4537 5195 5599 6218 利润总额 642 619 696 768 
流动负债 1769 2113 2106 2283 所得税 80 77 104 115 
  短期借款 5 0 0 0 净利润 562 542 591 653 
  应付账款 946 1021 1136 1241 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 818 1092 970 1042 归属母公司净利润 562 542 591 653 
非流动负债 229 226 227 227 EBITDA 775 738 814 881 
  长期借款 180 180 180 180 EPS（元） 1.25 1.21 1.32 1.45 
  其他 49 46 47 47   
负债合计 1998 2339 2333 2510 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% 3.3% 12.5% 8.8%
  留存收益 1604 1921 2331 2773 营业利润 62.1% -2.3% 12.3% 10.9%
归属母公司股东权益 2539 2856 3266 3708 归属于母公司净利润 68.8% -3.6% 9.2% 10.4%
负债和股东权益 4537 5195 5599 6218 获利能力 

 毛利率 10.2% 9.7% 9.6% 9.6%
现金流量表 净利率 7.1% 6.6% 6.4% 6.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.1% 19.0% 18.1% 17.6%
经营活动现金流 386 677 666 744 ROIC 24.9% 22.6% 24.4% 27.6%
  净利润 562 542 591 653 偿债能力 

  折旧摊销 153 154 171 181 资产负债率 44.0% 45.0% 41.7% 40.4%
  财务费用 8 -15 -30 -46 净负债比率 9.40% 15.39% 7.71% 7.17%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.24 1.39 1.61 1.81 
营运资金变动 -321 -95 -37 -57 速动比率 0.58 0.81 0.95 1.15 
  其它 -15 91 -29 13 营运能力 

投资活动现金流 -248 -149 -99 -49 总资产周转率 1.90 1.68 1.70 1.69 
  资本支出 266 150 100 50 应收账款周转率 45 39 40 40 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.35 7.49 7.69 7.59 
  其他 18 1 1 1 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -75 -33 -331 -171 每股收益(最新摊薄) 1.25 1.21 1.32 1.45 
  短期借款 -130 -5 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.51 1.48 1.66 
  长期借款 180 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.35 7.27 8.25 
  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 9.38 9.73 8.91 8.08 
  其他 -125 -28 -331 -171 P/B 2.08 1.85 1.61 1.42 
现金净增加额 63 495 235 524 EV/EBITDA 6 7 6 6 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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