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业绩平稳增长，估值仍占优势 
——2011 年报点评

 2012 年 2 月 25 日公司披露 2011 年报，业绩稳步增长、符合预期。主要分析如下：

 2011 年公司经营管理较好，盈利稳中有升。2011 年实现营业收入约 92.62 亿元、

利润总额约 6.54 亿元、归属于母公司净利润约 5.85 亿元，同比分别增长 17.34%、

1.88%、4.1%；实现基本每股收益 1.302 元，较前期 1.25 元同比增长 4.16%，与

我们预测的 2011 年 1.29 元误差仅 0.012 元；2011 年加权平均净资产收益率

21.81%，较前期的 24.64%微降 2.83%；资产负债率 38.33%，同比降低 5.71 个

百分点，公司全年业绩指标总体处于行业内较高水平。 

 公司业绩平稳增长主要源自：1、直供比率高，受市场波动影响较小；2、积极拓

展销售渠道，出口大幅增加；3、成本控制成果显著。虽然钢铁行业从上半年需求

旺盛到下半年需求低迷的过程转变中给企业带来了较大的压力，但公司提前锁定战

略用户，销售直供稳中有升，高达 82%；主动压缩了部分低端轴承钢的销量，工

程用钢、易切削钢、锅炉管坯、锚链钢、锻材、银亮材销售同比分别增长 16.35%、

36.03%、10.92%、131%、8.42%、12.06%；开发新用户 356 家，占销售钢材总

量的 12%；发挥高合金钢，特别是调质棒、锻材等高端产品的优势，积极开拓欧

美、中东等市场，出口钢材 24.89 万吨，同比增长 43.21 %，实现创汇额 2.49 亿

美元，同比增长 94.53%，均创历史最好水平；同时，公司加强“性价比”采购、

实施“低进高限”策略及优化库存结构等方式，全年降本 1.24 亿元，吨钢综合能

耗同比降低 5.95%；在此基础上，虽然全年公司销售利润率为 7.06%，同比下降

1.08 个百分点，但突出营销管理能力使得公司盈利依然较好。 

 维持“买入”评级。综合来看，公司在特钢领域中始终保持着较强的品牌优势，并注

重开发高端产品、长期战略直供客户高，经营抗风险能力强；2012 年公司目标实

现销售收入 98 亿元，钢材产、销量 150 万吨，将在 2011 年 92.6 亿元、142 万吨

的基础上增加 6%左右，依然保持增长势头不变；我们预计公司 2012-2014 年 EPS

分别为 1.33 元、1.38 元、1.45 元，当前股价所对应 PE 仅在 8~9 倍左右，按市场

认可的特钢公司正常情况下予以 15 倍 PE 水平已过度回调，估值优势也非常明显，

建议长期投资者可以选择性适时加强配置。 

 风险提示：经济形势变化；原料成本及产品价格波动；下游需求；公司经营治理等。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 9261.8 9696.0 10159.0 10501.0

(+/-%) 17.3 4.7 4.8 3.4

归属母公司净利润(百万元) 584.9 598.0 619.0 653.0

(+/-%)  4.1 2.2 3.5 5.5

EPS(元) 1.30 1.33 1.38 1.45

P/E(倍) 8.9 8.7 8.4 7.9

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：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，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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风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整，都可能影响到行业的整体表现。 

原材料及产品价格变动风险 

铁矿石、焦炭等原料价格对钢铁成本变动影响直接，钢价的大幅波动也会导致行

业或公司的盈利产生超预期的变动。 

下游需求景气程度对钢铁行业的影响 

若汽车、机械等制造业产销量低于预期，房地产行业新开工面积下滑，钢铁需求

将会继续下降，导致供需关系发生改变。 

公司经营管理风险 

公司领导层变动或经营决策的判断、风险合规、财务状况等，对公司治理将产生

较为直接的影响。 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2086 3474 3645 4168 营业收入 9262 9696 10159 10501
现金 419 485 508 1004 营业成本 8483 8846 9273 9564
应收账款 278 256 268 282 营业税金及附加 10 2 2 2
其他应收款 21 3 8 8 营业费用 75 77 80 83
预付账款 85 354 371 304 管理费用 121 170 178 184
存货 1009 1504 1576 1626 财务费用 30 13 12 10
其他流动资产 274 873 914 945 资产减值损失 -12 -9 -10 -10
非流动资产 2615 2526 2545 2536 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 2233 2273 2291 2291 营业利润 555 597 624 668
无形资产 27 25 23 21 营业外收入 104 57 59 60
其他非流动资 355 228 231 223 营业外支出 5 6 5 5
资产总计 4701 6000 6190 6704 利润总额 654 648 678 723
流动负债 1756 2578 2235 2177 所得税 69 50 59 69
短期借款 5 189 41 5 净利润 585 598 619 653
应付账款 762 1327 1192 1229 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 989 1062 1001 942 归属母公司净利 585 598 619 653
非流动负债 47 -76 -160 -242 EBITDA 749 794 837 896
长期借款 0 -76 -160 -242 EPS（元） 1.30 1.33 1.38 1.45
其他非流动负 47 0 0 0  
负债合计 1802 2502 2074 1934 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% 4.8% 3.4%
留存收益 1964 2562 3181 3834 营业利润 -9.5% 7.6% 4.5% 6.9%
归属母公司股 2899 3497 4116 4770 归属母公司净利 4.1% 2.3% 3.4% 5.6%
负债和股东权 4701 6000 6190 6704 获利能力  
   毛利率(%) 8.4% 8.8% 8.7% 8.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.3% 6.2% 6.1% 6.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.2% 17.1% 15.0% 13.7%
经营活动现金 563 354 472 834 ROIC(%) 21.7% 19.0% 17.5% 18.2%
净利润 585 598 619 653 偿债能力  
折旧摊销 163 184 201 218 资产负债率(%) 38.3% 41.7% 33.5% 28.9%
财务费用 30 13 12 10 净负债比率(%) 10.43 4.52% -5.72% -12.26
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.19 1.35 1.63 1.92
营运资金变动 -199 -538 -355 -49 速动比率 0.61 0.76 0.93 1.17
其他经营现金 -17 97 -4 2 营运能力  
投资活动现金 -117 -197 -206 -210 总资产周转率 2.01 1.81 1.67 1.63
资本支出 0 198 207 211 应收账款周转率 38 35 37 37
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 9.93 8.47 7.36 7.90
其他投资现金 12 1 1 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 -251 -91 -243 -129 每股收益 (最新 1.30 1.33 1.38 1.45
短期借款 0 184 -148 -36 每股经营现金流 1.25 0.79 1.05 1.86
长期借款 -180 -76 -84 -82 每股净资产 (最 6.45 7.78 9.16 10.61
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 8.65 8.37 7.92
其他筹资现金 -71 -199 -12 -10 P/B 1.79 1.48 1.26 1.09
现金净增加额 193 66 23 496 EV/EBITDA 6 6 6 5
数据来源：华泰联合证券研究所 
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