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证券研究报告-简评报告 

大冶特钢 

000708 

季报点评 

2011年前三季度，公司实现营业收入68.61 亿元，同比增长16.92%；营业利润4.79 亿

元，同比增长3.83%；归属于母公司所有者净利润4.49 亿元，同比增长8.14%；基本

每股收益0.998 元。2011年第三季度，公司实现营业收入23.23 亿元，同比增长15.34%，

环比增长2.12%；营业利润1.25 亿元，同比下降6.57%，环比下降27.30%；归属于母

公司所有者净利润1.31亿元，同比增长7.60%，环比下降17.21%；基本每股收益0.291 

元。 

营收增长来自于价格提高。公司的半年报披露，大冶特钢在2011年上半年销售钢材

66.96万吨，同比略有下降。第三季度钢材价格保持稳定，公司的营业收入变化也不

大，由此可以推断出公司2011年前三季度的钢材销量基本与去年同期持平。营业收入

的增长主要来自于产品价格的提高。 

较高的毛利率和较低的销售期间费用率共同保障净利润的增长。2011年铁矿石价格持

续高位是国内所有钢企共同面临的问题。大冶特钢在今年前三季度的营业成本同比上

升19.04%，高于营业利润的增长率。受此影响公司的毛利率同比降低1.61%至9.52%，

但仍然高于行业平均水平。自从中信泰富入主大冶特钢以来，公司的管理水平不断提

高，期间费用率不断降低。2011年前三季度公司的管理费用率和销售费用率分别降低

了0.385%和0.395%，期间费用率降低0.66%至2.61%，低于行业平均水平。高毛利率和

低期间费用率共同保证了大冶特钢在的净利润率在行业中保持领先。 

技术改造项目陆续完工，公司产品质量进一步提高。目前大冶特钢仍然没有大规模扩

大粗钢产能的计划，2011年进行的17项技术改造多为提高钢材的质量和扩大钢材的品

种，其中的11项已经于今年上半年完成，新建两台5吨保护气氛电渣炉项目和1号连铸

机改圆坯专用连铸机项目分别于六月和八月完工，其余项目将在2011年末和2012年中

陆续完成。项目完成后公司的钢材质量将进一步提高。 

公司未来发展目标仍然是竞争小、毛利率高的高端市场。公司关键产品产量已经占总

钢材产量的18%以上。其中风电主轴和变速箱轴承材料是国产材料的最高等级。2011

年上半年开发新产品5.13万吨，其中大飞机用钢具有独家供货资格，核电支撑材料性

能优于其他企业。新产品广泛应用于石油、能源、军工、航空、工程机械等高端市场。

国内高端产品的产能不足，很多企业都需要进口来满足生产需求。未来如果大冶特钢

的产品能够替代这部分进口产品，公司的毛利润率还能继续提高。 

盈利预测：我们预测2011年-2013年公司的EPS分别为1.33元、1.69元和1.87元，按照

10月26日收盘价11.73元测算，2011-2013年的动态P/E分别为8.8倍、6.9倍和6.3倍。

公司的盈利能力和未来的成长性明显优于行业内其他企业，给予公司增持评级。 

风险提示：特钢下游需求不振，部分特钢生产企业仍在扩大产能，未来存在由产能扩

大而引起毛利率下滑的风险。 
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股价表现 

 

公司估值 

 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 1.25 1.33 1.69 1.87 

PE 12.3 8.8 6.9 6.3 

PB 2.7 1.7 1.5 1.2 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

面向高端市场，产品不断升级，未来收益有

保障             —大冶特钢三季报简评 
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图1：大冶特钢钢材产量和营业收入变化 图2：2011年前半年部分钢铁企业毛利润率 

  

来源：大冶特钢年报，东海证券研究所 来源：Wind，东海证券研究所 

图3:2011年前半年钢铁企业销售期间费用率 

 
来源：Wind,东海证券研究所 

 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 750177  556118  789302  915591  1007150  1107865  

增长率 27.0% -25.9% 41.9% 16.0% 10.0% 10.0% 

营业利润(万元) 11354  37854  61379  64001  86959  96169  

增长率 -62.5% 233.4% 62.1% 4.3% 35.9% 10.6% 

净利润(万元) 20088  33279  56188  59589  76089  84148  

增长率 -37.9% 65.7% 68.8% 6.1% 27.7% 10.6% 

每股净资产（元） 3.91  4.55  5.65  6.71  8.06  9.56  

每股收益（元） 0.45  0.74  1.25  1.33  1.69  1.87  

市盈率（P/E） 10.0 16.4 12.3 8.8 6.9 6.3 

市净率（P/B） 1.1 2.7 2.7 1.7 1.5 1.2 

EV/EBITDA 9.0 10.7 9.2 9.2 7.2 6.6 

息率（%） 2.2% 1.2% 3.3% 2.3% 2.9% 3.2% 

资料来源：公司资料，东海证券预测     

利润表(万元) 2008 2009  2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 750177  556118  789302  915591  1007150  1107865  

增长率 27.0% -25.9% 41.9% 16.0% 10.0% 10.0% 

营业成本 716559  503827  708503  828610  896363  986000  
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营业成本/营业收入 95.5% 90.6% 89.8% 90.5% 89.0% 89.0% 

营业税金及附加 201  94  47  183  302  222  

销售费用 6849  2700  7234  9431  10071  11079  

销售费用/营业收入 0.9% 0.5% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

管理费用 6345  9712  11630  11720  12086  13294  

管理费用/营业收入 0.8% 1.7% 1.5% 1.3% 1.2% 1.2% 

财务费用 2947  1224  753  1647  1368  1101  

投资收益 0  0  0  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 (5922) (707) 244  0  0  0  

其他收入 0  0  0  0  0  0  

营业利润 11354  37854  61379  64001  86959  96169  

增长率 -62.52% 233.4% 62.1% 4.3% 35.9% 10.6% 

营业外净收支 6538  189  2837  4100  0  0  

利润总额 17892  38044  64215  68101  86959  96169  

增长率 -44.7% 112.6% 68.8% 6.1% 27.7% 10.6% 

所得税费用 (2196) 4764  8027  8513  10870  12021  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 20088  33279  56188  59589  76089  84148  

增长率 -37.9% 65.7% 68.8% 6.1% 27.7% 10.6% 

现金流量表(万元) 2008 2009  2010  2011E 2012E 2013E 

净利润 20088  33279  56188  59589  76089  84148  

资产减值准备 3218  (5216) (903) 196  0  0  

折旧摊销 12804  14308  15322  19044  21034  22767  

公允价值变动损失 5922  707  (244) 0  0  0  

财务费用  2947  1224  753  1647  1368  1101  

营运资本变动 22753  (35933) (18549) (5359) 8445  (14470) 

其它 (3218) 5216  903  (196) (0) 0  

经营活动现金流 61567  12361  52717  73273  105568  92445  

资本开支 (23554) (10394) (32917) (9014) (8903) (9018) 

其它投资现金流 0  0  0  0  0  0  

投资活动现金流 (23554) (10394) (32917) (9014) (8903) (9018) 

权益性融资 0  0  0  0  0  0  

负债净变化 (9500) (25000) 18000  0  0  0  

支付股利、利息 (4494) (6741) (22470) (11918) (15218) (16830) 

其它融资现金流 10655  37575  2688  (791) 0  0  

融资活动现金流 (17333) (25907) (6253) (12708) (15218) (16830) 

现金净变动 20681  (23940) 13548  51551  81447  66597  

货币资金的期初余额  17521  38202  14262  27810  79361  160808  

货币资金的期末余额  38202  14262  27810  79361  160808  227405  

企业自由现金流 0  7049  25978  62113  97862  84390  

权益自由现金流 0  0  46666  59881  96665  83427  



 

 

4 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

简评报告 

 

资产负债表(万元) 2008 2009  2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 38202  14262  27810  79361  160808  227405  

应收款项 46987  68700  61730  75254  82779  91057  

存货净额 57356  83635  113841  133110  119933  131975  

其他流动资产 6682  19942  16521  18312  20143  22157  

流动资产合计 149228  186539  219902  306037  383664  472595  

固定资产 185466  187564  205907  195865  183919  170355  

无形资产及其他 2946  2856  2766  2581  2397  2212  

投资性房地产 2196  1393  25131  25131  25131  25131  

长期股权投资 0  0  0  0  0  0  

资产总计 339835  378351  453705  529614  595111  670293  

短期借款及交易性金融负债 13791  18791  791  0  0  0  

应付款项 89395  110819  134990  155295  155913  158370  

其他流动负债 32554  40325  41120  49843  53849  59256  

流动负债合计 135740  169935  176900  205137  209763  217626  

长期借款及应付债券 25000  0  18000  18000  18000  18000  

其他长期负债 3429  3965  4907  4907  4907  4907  

长期负债合计 28429  3965  22907  22907  22907  22907  

负债合计 164169  173900  199807  228045  232670  240534  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

股东权益 175666  204451  253898  301569  362440  429759  

负债和股东权益总计 339835  378351  453705  529614  595111  670293  

              

关键财务与估值指标 2008 2009  2010  2011E 2012E 2013E 

每股收益 0.45 0.74 1.25 1.33 1.69 1.87 

每股红利 0.10 0.15 0.50 0.27 0.34 0.37 

每股净资产 3.91 4.55 5.65 6.71 8.06 9.56 

ROS 3% 6% 7% 7% 8% 8% 

ROE 11% 16% 22% 20% 21% 20% 

毛利率 4% 9% 10% 9% 11% 11% 

EBIT Margin 2% 7% 8% 7% 9% 9% 

EBITDA  Margin 4% 10% 10% 9% 11% 11% 

收入增长 27% -26% 42% 16% 10% 10% 

净利润增长 -38% 66% 69% 6% 28% 11% 

资产负债率 48% 46% 44% 43% 39% 36% 

息率 2.2% 1.2% 3.3% 2.3% 2.9% 3.2% 

P/E 10.0 16.4 12.3 8.8 6.9 6.3 

P/B 1.1 2.7 2.7 1.7 1.5 1.2 

EV/EBITDA 9.0 10.7 9.2 9.2 7.2 6.6 

资料来源：公司资料，东海证券预测     
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