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基本资料 

上证综合指数 2439.63 

总股本(百万) 449 

流通股本(百万) 447 

流通市值(亿) 51 

EPS 1.30 

每股净资产（元） 6.45 

资产负债率 38.33% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

大冶特钢 10.24 5.01 -9.85 

黑色金属 4.83 -3.26 -14.82 

沪深 300 指数 4.08 -0.12 -6.18 
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Tabl e_Title 

大冶特钢 000708 强烈推荐 

优质特钢企业迎重大发展机遇 
 

Table_Point 

2012 年 2 月 25 日公司披露 2011 年年报，报告期内实现基本每股收益 1.30 元，略

超我们最新预测 1.21 元，主要原因是营业外收入大幅增加 226%所致。2011 年公司营

业外收支 0.99 亿元，增厚 EPS0.22 元。 

投资要点： 

 营业收入增、营业利润降。2011 年，公司实现营业收入 92.62 亿元，同比

增长 17.34%。收入的增长源自于量价齐升，当年度公司销售钢材 141.47

万吨，同比微增 5.28%，产品均价达到 6000 元/吨，同比上涨 15.41%；收

入增长的同时，公司营业利润却下滑 9.54%，至 5.55 亿元。 

 毛利率下滑致盈利下降。2011 年公司综合毛利率 8.41%，同比下滑 1.83

个点。2011 年，国内经历了严厉的房地产调控，以及流动性的持续收紧都

严重影响了对钢材的需求，在此背景下，公司产品毛利率全面下滑。另一

方面，受到 7.23 温甬线特大交通事故以及国内宏观流动性偏紧的影响，公

司拳头产品铁路轴承钢的销售大打折扣，当年占公司主营收入比重下降 4

个点至 10.63%，综合毛利率最高的产品比重的下滑拉低了毛利率。 

 营业外收入大幅增长导致净利润同比增加。营业利润下滑的同时，公司实

现归属于母公司所有者净利润却同比增长 4.10%至 5.85 亿元，主要系转回

长账龄应付款项及政府补助大幅增加所致。 

 “十二五”公司迎重大发展机遇。《新材料产业“十二五”发展规划》提

出，至 2015 年，国内形成高品质钢 800 万吨的生产能力。“十二五”期

间将是特钢行业的重大发展机遇期。作为国内一直坚持优化产品结构、研

发高端产品的优质特钢企业，我们看好公司“十二五”期间的发展前景。 

 投资建议：预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 1.42 元、1.52 元，目前

股价对应 2012 年 PE 仅为 8.09 倍，维持强烈推荐评级。 

风险提示：宏观经济增速下滑超预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收
(百万元) 9262 9698 10444 10914 

同比(%) 17% 5% 8% 4% 

归属母公司净利润(百万元) 585 640 681 752 

同比(%) 4% 9% 6% 10% 

毛利率(% 8.4% 9.6% 10.1% 10.5% 

ROE(%) 20.2% 18.1% 16.5% 15.6% 

每股收益(元) 1.30 1.42 1.52 1.67 

P/E 8.85 8.09 7.60 6.88 

P/B 1.79 1.46 1.25 1.07 

EV/EBITDA 6 5 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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绩短暂下滑无碍长期看好--强烈推荐（中投

证券 初学良 韩小静） 2011-10-25 

大冶特钢-业绩符合预期，未来想象空间大 

2011-08-18 
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持续研发高端新品，调整产品结构 

公司的发展战略明确，在产量相对稳定的基础上，以持续的新品研发生产，通过

产品结构调整提升综合盈利能力，从而保证业绩的持续稳定增长。2012 年，公司

将按照产品升级计划，全面推进核电用钢、高铁用钢、高强钢、叶片钢、电机轴

用钢、工程机械非调钢、钻头钻具用钢、调质棒材、环件等潜在领域新品开发，

计划开发新品 15 万吨，占公司全年产量规划的 10%。特钢行业与普钢行业不同，

产品种类多，对质量要求更加严格，单一品种的需求量相对都不大，但盈利能力

随着附加值的提高而显著增强。我们认为，大冶特钢的发展战略是特钢企业最健

康的发展模式，看好公司的长期发展前景。 

表 1：主要高端特钢品种价格水平及吨毛利 

 价格(元/吨) 毛利率 吨毛利(元/吨) 备注 

模具钢 19700 29.2% 5752 

价格以11月3日，宝特

H13/50mm为准 

毛利率取自天工国际

2010年数据 

高速钢 17204 19.90% 3424 

价格根据天工国际

2010年数据推算 

毛利率取自天工国际

2010年数据 

合金弹簧钢 8600 12.30% 1058 

价格以11月3日，宝特

60Si2Mn/50mm为准 

毛利率取自方大特钢

2010年数据 

轴承钢 7300 14.67% 1071 

价格以11月3日，宝特

GCr15/50mm为准 

毛利率取自大冶特钢

2010年数据 

高温合金 560000 41.92% 234752 

价格根据抚顺特钢

2010年盈利数据推算 

毛利率取自抚顺特钢

2010年数据 

资料来源：中国联合钢铁网  公司公告  中投证券研究所 
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PE 处于低点，期待估值回升 

以 2012 年 2 月 24 日股价计算，分别对应 2011、2012 年 PE8.85 倍、8.09 倍，

接近 2008 年底金融危机时的水平。我们认为，目前股价具备较高的安全性，考虑

到公司稳定的成长性，给予强烈推荐评级，6-12 个月目标价 14.2 元。 

图 1：2006 年至今大冶特钢估值水平 

 

资料来源：WIND  中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 2086  3030  3640  4611   营业收入 9262  9698  10444  10914  

  现金 419  1088  1631  2492   营业成本 8483  8763  9391  9768  

  应收账款 278  275  302  314   营业税金及附加 10  5  8  7  

  其他应收款 21  14  18  17   营业费用 75  79  85  89  

  预付账款 85  127  122  131   管理费用 121  135  172  180  

  存货 1009  1164  1204  1268   财务费用 30  10  10  10  

  其他流动资产 274  362  363  389   资产减值损失 -12  0  0  0  

非流动资产 2615  2584  2496  2349   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 2233  2256  2193  2060   营业利润 555  706  777  859  

  无形资产 27  25  23  21   营业外收入 104  30  30  30  

  其他非流动资产 355  304  280  268   营业外支出 5  5  5  5  

资产总计 4701  5614  6136  6961   利润总额 654  732  802  885  

流动负债 1756  1978  1853  1936   所得税 69  91  120  133  

  短期借款 5  5  5  5   净利润 585  640  681  752  

  应付账款 762  915  935  988   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 989  1058  913  943   归属母公司净利润 585  640  681  752  

非流动负债 47  97  147  197   EBITDA 749  893  976  1065  

  长期借款 0  50  100  150   EPS（元） 1.30  1.42  1.52  1.67  

  其他非流动负债 47  47  47  47        

负债合计 1802  2075  2000  2134   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 449  449  449  449   成长能力     

  资本公积 486  486  486  486   营业收入 17.3% 4.7% 7.7% 4.5% 

  留存收益 1964  2604  3200  3892   营业利润 -9.5% 27.2% 10.0% 10.7% 

归属母公司股东权益 2899  3539  4136  4827   归属于母公司净利润 4.1% 9.4% 6.5% 10.3% 

负债和股东权益 4701  5614  6136  6961   获利能力     

      毛利率 8.4% 9.6% 10.1% 10.5% 

现金流量表      净利率 6.3% 6.6% 6.5% 6.9% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 20.2% 18.1% 16.5% 15.6% 

经营活动现金流 563  777  868  938   ROIC 21.7% 25.8% 28.4% 33.1% 

  净利润 585  640  681  752   偿债能力     

  折旧摊销 163  177  189  196   资产负债率 38.3% 37.0% 32.6% 30.7% 

  财务费用 30  10  10  10   净负债比率 10.43

% 

11.33% 5.25% 7.26% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.19  1.53  1.96  2.38  

营运资金变动 -199  -62  -14  -24   速动比率 0.60  0.93  1.30  1.71  

  其他经营现金流 -17  11  1  3   营运能力     

投资活动现金流 -117  -149  -99  -49   总资产周转率 2.01  1.88  1.78  1.67  

  资本支出 129  150  100  50   应收账款周转率 38  34  35  34  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 9.93  10.45  10.16  10.16  

  其他投资现金流 12  1  1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -251  42  -226  -27   每股收益(最新摊薄) 1.30  1.42  1.52  1.67  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.25  1.73  1.93  2.09  

  长期借款 -180  50  50  50   每股净资产(最新摊薄) 6.45  7.88  9.20  10.74  

  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 8.85  8.09  7.60  6.88  

  其他筹资现金流 -71  -8  -276  -77   P/B 1.79  1.46  1.25  1.07  

现金净增加额 193  669  543  861   EV/EBITDA 6  5  5  4  

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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