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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 4.0  5.1  (12.8) 44.8  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 5.1  3.3  (4.5) 41.6  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 449 
流通股 (%) 99.6 
流通股市值 (人民币 百万) 7,127 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 32 
净负债比率 (%)  净现金 
主要股东(%)  

中信泰富集团 58 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*杭一君为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

大冶特钢 
弄潮儿向潮头立 
大冶特钢的母公司中信泰富特钢集团是全球最大的特钢
生产商之一，作为集团的重要成员，大冶特钢是我国主
要的特钢生产基地。公司传统主导产品轴承钢品质优
良，市场认可度高，拥有显著的品牌优势；同时公司积
极向高端特钢业务进军。“十二五”期间特钢行业作为
重点行业将受到政府的大力支持，从而使得公司迎来重
大的发展机遇。公司的传统特钢业务将受益于我国机械、
铁路和汽车等下游行业的发展，而高端特钢产品将广泛
应用于航空航天，核电军工以及高端装备制造业，拥有
着广阔的发展前景。基于 14 倍的 2011 年市盈率，我们给
予公司的目标价格为 19.50 元人民币，首次评级为买入。 

支撑评级的要点 
 公司是国内的轴承钢龙头企业，轴承钢拥有显著品牌

优势。 
 公司积极向高端特钢业务进军，高附加值产品产量有

望进一步提高。高端特钢产品广泛运用于航空航天、
核电军工和高端机械装备行业，未来拥有广阔的发展
空间。 

 与国外相比，我国的特钢行业还有很大的提升空间。 

评级面临的主要风险 
 特钢产品下游产业需求增长低于预期。 
 铁矿石等原料成本上升。 
 高端特钢业务进展缓慢。 

估值 
 我们以 2011 年 14 倍的市盈率对公司进行估值，这比

2011 年特殊类钢材企业估值平均水平折价 20%，相应
的目标价格为 19.5 元。我们对公司的首次评级为买入。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 5,561 7,893 9,000 10,050 11,129 
     变动 (%) - 42 14 12 11 
净利润 (人民币百万) 333 562 625 704 784 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.741 1.250 1.391 1.567 1.744 
   变动 (%) - 69 11 13 11 
核心每股收益(人民币) 0.741  1.250  1.391  1.567  1.744  
   变动 (%) - 69  11  13  11  
全面摊薄市盈率 (倍) 21.6  12.8  11.5  10.2  9.2  
核心市盈率 (倍) 21.6  12.8  11.5  10.2  9.2  
每股现金流量 (人民币) 0.31 1.02 1.35 2.12 2.09 
价格/每股现金流量 (倍) 52.0 15.7 11.8 7.5 7.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 18.3 11.4 7.7 6.4 5.3 
每股股息 (人民币) 0.150 0.500 0.556 0.627 0.698 
股息率 (%) 0.9 3.1 3.5 3.9 4.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 7 月 13 日 

买入 
000708.SZ – 人民币 15.97 

 目标价格: 人民币 19.50 A 
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投投资资摘摘要要及及估估值值  

投资亮点 

轴承钢骄子：品牌优势，以质取胜 

大冶特钢是我国主要的轴承钢生产基地。公司生产轴承钢具
有良好硬度、耐磨性、接触疲劳强度和抗腐蚀性能，达到国
际先进水平。公司产品得到客户的高度认可，其中 70%的客
户为战略客户，公司产品销售渠道稳定，拥有显著的品牌优
势，成为国内大型轴承生产企业以及瑞典 SKF 等国际著名轴
承企业的原料供应商。 

以集团公司作为坚强后盾 

集团公司中信泰富特钢集团年产 900 万吨特钢，是全球最大
的特钢生产基地之一。目前集团轴承钢全球销量第一；齿轮
钢、弹簧钢中国销量第一；高压锅炉管坯、中厚壁无缝钢管
也具有很高的市场占有率。集团规划 3-5 年将自己打造成全
球最大的高端汽车用特钢（包括轴承、齿轮、曲轴、连杆、
弹簧用钢）企业。集团强大的资源、技术、管理经验优势都
为上市公司的发展提供了强有力的支持。 

积极进军高端特钢业 

公司在做强传统产品的基础上将进一步积极推进高端特殊
钢材的生产。公司计划每年淘汰 10%左右的低附加值产品。
公司重点发展的高端产品包括超高强度钢、高端工模具钢、
高压锅炉钢坯和高温合金钢等。高端特钢产品广泛应用于航
空航天、核电军工和高端机械装备行业，未来拥有广阔的发
展空间。 

特钢将是十二五重点发展行业 

目前世界发达工业化国家的特殊钢产量一般占粗钢总产量
的 10%-20%，如日本特殊钢产量占钢产量的 20%左右。与世
界发达国家相比我国特钢产量占粗钢总产量的 5-10%左右，
行业发展程度还远远不够。特殊钢大多数应用于动力机械、
能源装备、化工装备、海洋工程设施、交通运输工具、武器
装备等方面，是国家工业化必不可少的材料。由此可见我国
的特钢行业还有很大的提升空间。钢铁行业“十二五”规划
将特钢行业列为重点发展行业。 
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市盈率法估值 

当前 A股特钢类相关企业 2011年的市盈率预测值在 11.7-26.1

倍，平均市盈率为 18倍（剔除抚顺特钢）。大冶特钢的 2011

年市盈率预测值约为 11.5倍左右. 

 

图表 2.特钢上市公司估值比较 （截至 7月 12日） 

证券简称 证券代码 货币 
收盘
价 市值 

每股收益 
(元/股) 

每股收益增长率
(%) 

市盈率 
(倍) 

市净率 
(倍) 

净资产收
益率(%) 

A股主要特钢公司   (百万) 2010 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 
太钢不锈 000825.SZ 人民币 5.22 15,797 0.24  0.35  0.44  46  26  14.9  11.9  1.3  1.2  8.7  
沙钢股份 002075.SZ 人民币 8.86 2,456 0.23  0.34  0.37  50  9  26.1  23.9  5.5  4.5  21.1  
西宁特钢 600117.SS 人民币 10.86 8,050 0.31  0.56  0.65  78  16  19.4  16.7  2.7  2.7  14.0  
抚顺特钢 600399.SS 人民币 8.49 1,974 0.06  0.07  0.09  17  29  121.3  94.3  2.6  2.5  2.1  
方大特钢 600507.SS 人民币 6.46 8,401 0.23  0.55  0.65  139  18  11.7  9.9  3.0  2.3  25.7  
平均*  人民币  8,676 0.25 0.45 0.53 78 17 18.0 15.6 3.1 2.7 17.4 
大冶特钢 000708.SZ 人民币 15.97 7,141 1.25  1.39  1.57  11  13  11.5  10.2  2.4  2.1  21.3  

资料来源：中银国际研究部 
*均值剔除抚顺特钢 

 

我们以 2011年 14倍市盈率对公司进行估值，这比 2011年特
钢企业估值的平均水平折价 20%左右，相应的目标价格为
19.5元。我们对公司的首次评级为买入。 
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公公司司背背景景  

公司作为中信泰富特钢集团的重要成员之一是我国最大特
钢生产企业之一。公司主要生产轴承钢、弹簧钢、齿轮钢、
工模具钢、高温合金钢、高速工具钢等特殊用途的钢材。公
司生产的轴承钢和齿轮钢中的三个品种获国家质量金牌 奖，
三个品种获国家实物质量金杯奖；单面双槽弹簧扁钢获国家
质量银奖；模具钢中三个品种获国家科技进步奖；公司生产
的大规格四级系泊链钢为国内第一家、世界第三家通过美国
ABS、挪威 DNV、英国 LR 等国际著名船级社认证。公司是中
国质量协会认定 3A 级单位和为“神舟”上天做出贡献的单
位，是中国军工定点生产企业，是中国特冶产品基地。 

2010 年公司实现营业收入和净利润分别为 789,302 万元和
56,188 万元，同比分别增长 42%和 69%；其中实现营业收入
比计划增长 32%。公司计划 2011 年实现营业收入 90 亿元。 

2010 年公司 69%的收入来自于弹簧钢及合结合工钢业务，15%

的收入来自于轴承钢业务。2010 年公司综合毛利率为 10.7%，
在主要产品中轴承钢的毛利率最高，达到 15%，弹簧合结合
工钢和碳结碳工钢的毛利率分别为 10%和 11%。 

2010 年公司产钢和钢材分别为 128 万吨和 133 万吨，同比分
别增长 18%和 20%，比计划分别增长 2%和 21%。2010 年公司
出口量超过 15 万吨。2011 年预计钢产量 127 万吨，钢材产量 

140 万吨。 

图表 3.2010 年销售收入分产品构成  图表 4.2010 年毛利润分产品构成 

冲模不锈
3%

弹簧合结合
工钢
69%

轴承钢
15%

碳结碳工钢
13%

 

碳结碳工钢
13%

轴承钢
20%

弹簧合结合
工钢
66%

冲模不锈
(元)
1%

资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
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图表 5.2010 年销售收入分行业构成  图表 6.2010 年毛利润分行业构成 
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汽车制造业
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

大冶特殊钢股份有限公司是由大冶钢厂（现冶钢集团）作为
主要发起人，联合东风汽车厂、襄阳轴承厂以定向募集方式
设立的股份有限公司。目前湖北新冶钢有限公司和中信泰富
（中国）投资有限公司分别持有上市公司 29.95%和 28.18%的
股权。公司实际控制人为中信泰富有限公司，公司为中信泰
富特钢集团的重要成员之一。 

 

图表 7.公司股权和主要控股公司结构图 

中国中信集团公司

盈联钢铁有限公司

湖北新冶钢有限公司

中信泰富(中国)
投资有限公司

大冶特殊钢股份有限公司

100% 100%

95%

28.18%

29.95%

东风汽车

1.78%

社会公众股东

40.09%

 
资料来源：公司数据 
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轴轴承承钢钢产产品品处处于于市市场场领领先先地地位位  

公司生产轴承钢、弹簧钢、齿轮钢、工模具钢、高温合金钢
和超高强度钢等特殊用途的钢材，公司传统拳头产品包括轴
承钢，弹簧钢和齿轮钢。其中轴承钢是公司的主要品牌产品，
拥有着非常显著的品牌优势。 

轴承钢主要是用来生产滚动轴承的零件，比如滚珠、滚柱和
套圈，广泛运用于汽车、铁路和机械等行业。轴承钢产品品
种包括高碳铬轴承钢、渗碳轴承钢、高碳铬不锈轴承钢、高
温轴承钢以及特殊性能、特殊需要的轴承材料。由于轴承钢
对硬度、耐磨性和疲劳强度具有很高的要求，所以相关钢的
金相组织，化学成分和制造工艺要求十分严格。轴承钢是在
各钢类中是检验项目最多的钢类，技术标准涵盖产品的化学
成分、冶炼方法、机械性能、工艺性能和钢材表面质量等。 

公司年产轴承钢 20 万吨左右，公司轴承钢 2010 年毛利率为
15%。公司的下游客户包括国内大型轴承制造商（例如洛轴
和瓦轴等）、汽车制造商（比如东风汽车和庆铃汽车等）以
及国外先进轴承制造商比如瑞典 SKF 等。 

 

图表 8.全国 32 家特钢企业轴承钢产量统计 2004-2010  
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资料来源：中银国际研究部 
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图表 9.公司产品毛利率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究部 

 

品牌为王，以质取胜 

大冶特钢是我国主要的轴承钢生产基地。公司生产的真空脱
气高碳铬轴承钢和渗碳轴承钢等品种具有高而均匀的硬度
和耐磨性、高的接触疲劳强度、良好的韧性和淬透性、低的
氧含量、在大气和润滑剂中具有较好的抗腐蚀性能，性能稳
定、纯洁度高，实物质量达到国际先进水平。其中 GCr15 曾
获 得 国 家 金 质 奖 ， GCr18Mo 获 得 省 科 技 进 步 一 等 奖 ，
G20CrNi2MoA 获得国家质量金杯奖， GCr15SiMn 获得省科技进
步一等奖。 

中高端轴承钢等特钢产品由于制造工艺复杂，技术含量高，
往往从产品生产试验到逐渐得到客户认可并在市场拥有一
席之位需要有长时间的积累以及市场开拓过程，所以市场竞
争门槛高。由于产品质量过硬，客户认可度高，大冶特钢 70%

的客户都是战略性客户，包括许多国内大型轴承制造商比如
洛轴和瓦轴，汽车制造商比如庆铃汽车和东风汽车以及国际
著名轴承制造商比如瑞典的 SKF。公司和客户一直保持着良
好的长期合作伙伴关系，销售渠道非常稳定。在公司产品拥
有良好品牌优势的情况下，汽车和工程机械轴承等行业的相
关战略客户提高用材质量标准将使公司避免和普通产品竞
争，有益于公司品牌效应的大发挥。 
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替代进口高端轴承钢为主攻发展方向 

中国中高端轴承市场由于技术门槛高，目前仍主要被外资厂
商占据，而外资轴承生产商用材质量标准较高，这十分有利
于公司高品质轴承钢提高市场份额。目前大冶特钢将公司产
品逐渐实现替代进口并且成为外资轴承生产商主要原材料
供应商定为公司业务的重要发展目标之一。 

 

轴承钢将受益于铁路机械汽车行业的发展 

轴承钢主要应用于机械装备、铁路机车和汽车行业。机械装
备、铁路和汽车等下游需求行业的发展是轴承及轴承钢产业
发展的主要驱动力。近两年汽车行业增长和铁路的大力投资
推动了轴承钢需求的稳步增长。展望未来，我们认为“十二
五”期间公司的轴承钢业务将受益于下游需求行业的发展而
拥有较为稳定的增长速度。 

汽车业：中国汽车工业协会公布 2010 年全国汽车产销量分别
为 1,826.47 万辆和 1,806.19 万辆，同比增长 32.44%和 32.37%。
2011 年 1-5 月全国汽车产销量分别为 805.88 万辆和 791.62 万
台，同比增长 5.21%和 4.06%。虽然 11 年 1-5 月汽车行业增速
较往年趋缓，但从全年来看，根据中银国际汽车行业研究员
预测，2011 年汽车市场仍将有 5%的增长，我们预计 11 年公
司包括轴承钢在内的汽车用特钢的销售仍可保持一定幅度
的增长态势。 

 

图表 10.2000-2011 汽车业产量月度数据 
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机械行业：机械行业作为轴承钢的重要下游行业，11 年开年
以来实现了稳定的增长。我们以其重要组成部分工程机械业
（主要包括土方机械、混凝土机械、装载机械和起重机械等
和建筑工程相关的机械制造）为例进行简要分析： 11 年 1-5

月生产数据显示工程机械业在 11 年前 5个月实现了较为强劲
增长：挖掘机产量累计同比增长 51.74%；起重机产量累计同
比增长 29.26%；混凝土机械产量累计同比增长 46.49%。从中
长期来看，我们认为工程机械行业在未来仍能保证较为稳定
的增长趋势。工程机械行业未来几年发展的需求源泉主要包
括国家保障房建设（2011 年将计划建设保障性住房 1,000 万
套，计划到 2015 年，新建保障性住房 3,600 万套）、未来几
年 2 万亿以上的铁路投资以及 4 万亿的水利建设投资。工程
机械行业的发展为工程机械轴承钢市场提供了良好的需求
动力。 

图表 11. 起重机 2010-2011 年月度产量数据  图表 12. 挖掘，铲土运输机械 2010-2011年月度产量数据 
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图表 13.挖掘机 2010-2011 年月度产量数据  图表 14.混凝土机械 2010-2011 年月度产量数据 
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铁路行业： “十二五”将是我国铁路尤其是高速铁路发展的
重要时期。截至 2010 年底，我国铁路营业里程达到 9.1 万公
里，居世界第二位；投入运营的高速铁路营业里程达到 8,358

公里，居世界第一位。目前我国已成为世界上高速铁路系统
技术最全、集成能力最强、运营里程最长、运行速度最高、
在建规模最大的国家。按照高铁建设规划， 2011 年全国将新
建成通车高铁 4,715 公里，合计高铁营运里程将达到 13,000

公里以上。到 2015 年，我国铁路营业里程将达到 12 万公里
以上。其中，新建高速铁路将达到 1.6 万公里以上；加上其
他新建铁路和既有线提速线路，我国铁路快速客运网将达到
5 万公里以上。铁路轴承作为铁路货车的核心部件，其需求
也将随着铁路货车购置数量的大幅增加而出现大幅的增长。 
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进进一一步步推推动动高高端端特特钢钢业业务务发发展展  

大冶特钢目前产品以轴承钢和弹簧钢为主要品种。公司在做
强传统产品的基础上将进一步推进高端特殊钢材的生产。中
低端附加值不高的产品将被逐步淘汰，计划每年淘汰 10%左
右的低附加值产品。公司重点发展的高端产品包括超高强度
钢、高温合金钢、高端工模具钢、高压锅炉钢坯、工程机械
钢、锚链钢、易切削钢和油田用钢坯等。目前公司中高端体
现公司产品品牌和档次的关键产品占公司总量的 20%以上。
在新建的特殊冶炼锻造项目逐步建成投产后，公司高端产品
的产量将逐渐释放。 

超高强度钢广泛应用于航空航天高端设备 

超高强度钢是指应用于制造承受较高应力结构件的合金钢
类，一般屈服强度大于 120kgf/mm2、抗拉强度大于 140kgf/mm2。
超高强度钢必须具有高抗拉强度，足够的韧性，大比强度(强
度与密度之比)，高屈强比，以及良好的焊接性和成形性等工
艺性能。超高强度钢可分为低合金、中合金和高合金超高强
度钢三类。超高强度钢广泛用于制造航空航天领域的高端装
备比如飞机大梁、起落架构件、发动机轴、高强度螺栓、固
体火箭发动机壳体和化工高压容器等。 

高温合金钢需求将有进一步提高 

高温合金产品绝大多数应用于航空航天业，目前已扩大到能
源电力、石油化工、交通运输以及核电等领域。我国每年有
数千吨进口量。随着装备制造业技术和产品提升，该类特殊
材料需求量会有进一步提高。 

高端模具钢为工模具行业提供优质材料 

模具钢是用来制造热挤压模具，热锻模，冲头，轧辊和芯棒
等的钢种，广泛运用于模具行业。模具的质量直接影响着加
工工艺的质量、产品的精度和生产成本，而以高品质钢作为
模具的材料将提高模具的质量与使用寿命。模具钢市场的发
展前景十分广阔，特别是对精密、大型、高质量和长寿命的
模具钢中高档锻造产品的需求量有所增长，目前我国每年有
较大比例的中高档模具钢需进口。公司研发的工模具钢含硫
和磷低，纯净度高，等向性好，抗热疲劳性好，综合性能良
好，获得良好的市场口碑。 
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特殊钢锻造工程 11 年投产 

2009 年公司投资 49,800 万元建设特殊钢锻造工程项目，项目
包括两条生产线，一条是 45MN 快锻液压机组生产线，产量
为 3.5 万吨；另一条是 16MN 精锻生产线，产量为 4.5 万吨。
两条生产线合计产能为 8 万吨，生产品种包括模具钢、超高
强度钢、高温合金钢、合金钢、不锈钢、合工/轧辊用钢、轴
承钢和军工钢，项目旨在扩大高端特钢产品的产量。该特钢
建设项目建设期 2 年。45MN 快锻机组目前已试车，16MN 精
锻机及配套设备正在施工，计划于 2011 年中试车投产。该项
目预计达产期为 3 年，预计达产时间为 2014 年。  

真空特殊冶炼，锻造，辗环生产线项目进入试生产 

公司真空特殊冶炼，锻造，辗环生产线项目投资 16,600 万元，
其中真空特殊冶炼项目投资 8,000 万元，20MN 快速锻造项目
投资 3,000 万元，辗环项目投资 5,600 万元包括 2.5 米辗环机
和 5 米辗环机用来生产环件和套件。目前真空感应炉、真空
自耗炉和 5M 辗环机已进入试生产阶段；20MN 快锻液压机组
和 2.5M 辗环机已于 2010 年投产。 

 

图表 15.公司主要高端特钢 品种列表 

高端产品品种 应用范围 
超高强度钢 主要应用于制造飞机大梁、起落架构件、发

动机轴、高强度螺栓、固体火箭发动机壳体
和化工高压容器等 

高端模具钢 主要应用于机械制造、无线电仪表、电机电
器行业 

高温合金钢 主要应用于航空，核电，军工等行业 
其他：高压锅炉钢坯，工程机械钢，
锚链钢，易切削钢，油田用钢坯 

  

资料来源：公司资料，中银国际研究部 
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图表 16.公司新投资特钢冶炼项目列表 

项目名称 投资额 生产产品及产能 建设情况 
特殊钢锻造工程项目      
45MN 快锻生产线  
16MN 精锻生产线  

生产模具钢，超高强度钢，高温合金钢和
合结钢，不锈钢，合工/轧辊用钢，轴承钢
和军工钢。45MN 产能 3.5 万吨; 16MN 产能
4.5 万吨。 

45MN 目前已试车 ;16MN 预计
2011 年中投产; 达产期为 3 年，
预计达产时间为 2014 年 

合计 4.98 亿 合计产能 8 万吨   
真空特殊冶炼，锻造和辗环生产线项目      
真空特殊冶炉 8,000 万   处于试生产阶段 
20MN 快速锻造项目 3,000 万   10 年已投产 
辗环项目（2.5 米辗环机和 5 米辗环机） 5,600 万 生产环件和套件 2.5M 辗环机 10 年已投产，5 米辗

环机处于试生产阶段 
合计 1.66 亿     

资料来源：公司资料，中银国际研究部 
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集集团团公公司司是是全全球球特特大大特特钢钢生生产产商商  

向全球最大的高端汽车用特钢生产企业进军 

中信泰富特钢集团是中国中信集团旗下香港上市公司中信
泰富有限公司控股的专业化集团公司，旗下拥有江阴兴澄特
种钢铁有限公司、湖北新冶钢有限公司、大冶特殊钢股份有
限公司、安徽铜陵新亚星焦化有限公司。集团具备年产 900

万吨优特钢的生产能力（兴澄特钢年产 600 万吨左右，新冶
钢年产 200 万吨左右，大冶特钢年产 120 万吨左右），工艺
技术和设备装置都具世界先进水平，是全球特大的特钢生产
基地。公司产品包括高标准的轴承钢、齿轮钢、汽车用钢、
弹簧钢、合金管坯钢、高精度中厚壁无缝钢管、高合金钢、
易切削非调质钢等。产品广泛应用于国民经济建设各领域和
军工科技领域并远销欧美，日韩和东南亚各地。中特集团规
划 3-5 年将自己打造成全球最大的高端汽车用特钢（包括轴
承、齿轮、曲轴、连杆、弹簧用钢）企业，实现走特色路，
产精品钢，创世界一流特殊钢集团。 

中信泰富特钢产品拥有强大的市场优势，目前集团轴承钢全
球销量第一；齿轮钢、弹簧钢中国销量第一；高压锅炉管坯、
中厚壁无缝钢管也具有很高的市场占有率。集团产品质量过
硬并得到客户的高度认可，通过长年业务往来与许多世界
500 强企业形成了战略联盟伙伴关系，拥有良好销售渠道，
为公司的市场开发提供非常好的平台。 

集团公司在资源、技术、人才和管理经验上都拥有深厚的积
淀具备着显著的优势，这都为上市公司的进一步发展提供了
良好的保障和支持。 

 

图表 17.中信泰富特钢主要产品市场份额 

产品 市场份额 
  2010 2009 
齿轮钢 32% 45% 
轴承钢 29% 42% 
合金弹簧钢 23% 36% 
合结钢 19% 23% 
无缝钢管 9% 6% 

资料来源：集团网站  
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图表 18.中信泰富特钢主要产品销量分行业 

行业 2010 年销量 占总销量百分比 
  (万吨) 2010 2009 
汽车零部件 2,115 34% 44% 
机械制造 1,025 17% 22% 
造船 677 11% 2% 
发电 619 10% 7% 
石油及石化 604 10% 5% 
金属制品 570 9% 11% 
铁路 156 3% 3% 
其他 356 6% 6% 
总计 6,122 100% 100% 

资料来源：集团网站  

 

中信泰富集团西澳磁铁矿年开采量可达 2,800 万吨 

中澳铁矿项目在与 Mineralogy 有限公司签订了十亿吨资源开
采权的协定后，中信泰富矿业于 2008 年获得了第二个十亿吨
资源的开采权。项目的预计开采年限为二十五年，年开采量
约为二千八百万吨，并且中信泰富矿业有权认购额外四十亿
吨的开采权，使年产量增加到七千万吨。今年 1 月中信泰富
发布公告称预计项目第一条生产线应可在今年 7 月底开始整
体联机运行调试并投产，预计下半年可出口精矿粉。中信泰
富的西澳铁矿石项目是中资企业最大的海外铁矿石生产基
地之一，按目前的年开采矿石量计算，是全世界最大的铁矿
开采项目之一。项目生产的铁精粉有可能供给中信泰富特钢
下的特钢企业包括大冶特钢。 

 

图表 19.中信泰富集团下特钢及铁矿石业务 

中信泰富

湖北新冶钢
有限公司

兴澄特钢
有限公司

澳洲磁铁矿
项目

中信泰富（中国）
投资有限公司

大冶特殊钢股份
有限公司

100% 100% 100%

29.95% 28.18%

58.13%

 
资料来源：集团公司资料，中银国际研究部 
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图表 20.中信泰富特钢集团子公司介绍  

中信泰富特钢下属特钢子公司 主要产品品种 年产能 中信泰富控股股权 
大冶特殊钢股份有限公司 主要生产高标准轴承钢，齿轮钢，合金弹簧钢，特冶产品（工

具钢，高温合金钢，高速工具钢）等特钢高中端产品 
120 万吨 58% 

江阴兴澄特种钢铁有限公司 国内高标准轴承钢，齿轮钢，合金弹簧钢， 合金管坯钢和易
切削非调质钢，中厚合金钢板等特殊钢 

600 万吨 100% 

湖北新冶钢有限公司 主要生产中厚壁无缝钢管，轴承钢，合金管坯钢，齿轮钢 200 万吨 100% 

资料来源：集团公司资料，中银国际研究部 
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盈盈利利分分析析及及展展望望    

我们预测 2011 年-2012 年公司净利润分别增长 11%和 13%。公
司未来两年盈利增长主要来源于： 

1. 轴承钢和弹簧钢等传统产品业务的稳定增长。 

2. 新高端产品的开发和发展。 

 

轴承钢和弹簧钢等传统业务为重要盈利来源 

目前大冶特钢的主要品种包括轴承钢、弹簧钢和碳结碳工
钢。我们预计公司特钢总产量 2011-2012 年均增长 5%。而由
于公司逐步淘汰低附加值产品增加高附加值特钢产品，不断
优化产品结构，我们预计公司轴承钢包括高端轴承钢产量
2011 和 2012 年分别增长 23%和 11%，弹簧钢产量 2011 年和
2012 年分别增长 5%。 

 

高端特钢业务发展将带动公司盈利提升 

我们预计，公司于 2009 年新建设特钢锻造项目将于 2011 年
投产，2014 年达产。公司将逐步提高高端特钢产品的产量，
产品品种包括超高强度钢、模具钢、高温合金钢等高附加值
的产品。高端特钢产量的逐步提高将带动公司盈利提升。 

 

价格和成本假设 

特钢市场价格受宏观因素和市场供需的影响上下波动，但相
对普碳钢价格较为稳定。公司的铁矿石基本外购现货矿，部
分以市场价购自关联方湖北新冶钢有限公司；焦炭基本以市
场价购自关联企业湖北中特新华能科技有限公司。 
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图表 21.轴承钢与弹簧钢价格走势图  
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资料来源：联合钢铁网，中银国际研究部 

 

图表 22.普碳高速线材价格走势图  
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资料来源：彭博，中银国际研究部 

 

图表 23.大冶特钢产品价格假设 

  单位 2010 2011E 2012E 2013E 
轴承钢产品价格假设 元/吨 5,168 5,581 5,916 6,212 
变动幅度(%)  8 6 5 
弹簧钢产品价格假设 元/吨 5,786 6,249 6,624 6,955 
变动幅度(%)  8 6 5 

资料来源：中银国际研究部 

 

图表 24.主要产品产量假设 

  单位 2011E 2012E 2013E 
轴承钢产品产量 万吨 25 28 31 
变动幅度(%) 23 11 11 
弹簧钢产品产量 万吨 21 22 23 
变动幅度(%) 5 5 5 

资料来源：中银国际研究部 

 



 
 

2011 年 7 月 13 日 大冶特钢 20 

图表 25.主要产品毛利率假设 

(%) 2010 2011E 2012E 2013E 
弹簧 10 10 10 10 
轴承 15 15 15 15 

资料来源：中银国际研究部 

 

敏感性测试 

价格变动敏感性分析 

目前公司主要拳头产品有轴承钢业务。我们测算，如 2011

年轴承钢比我们预计的价格上升 10%，则公司盈利将上升近
18%。 

 

图表 26.轴承钢价格敏感性分析 

轴承钢价格变动 (%) 盈利变化 (%) 
 2011E 2012E 

10 18.0  20.2  
5 9.0  10.1  
1 1.8  2.2  

(1) (1.8) (2.2) 
(5) (9.0) (10.1) 
(10) (18.0) (20.2) 

资料来源：中银国际研究部 

 

公司 11 年 1 季度净利润同比增长 11% 

公司 11 年 1 季度净利润同比增长 11%至 1.6 亿人民币（每股
收益 0.355 元），这占我们全年预测的 25%左右。  1 季度毛
利率为 11%，去年同期毛利率为 12.7%，我们估计毛利率同
比下降主要是由于铁矿石价格同比上涨。另外，营业外收入
同比大幅减少主要是固定资产处置收益同比大幅减少。分季
度来看，1 季度净利润环比上涨 8.6%， 毛利率由 7.6%上升为
11%。 11 年 2 季度由于下游的汽车以及机械行业需求增速有
所放缓，我们预计 2 季度盈利可能环比持平或者小幅下降。 
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图表 27.业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 1 季度 11 年 1 季度 同比变化(%) 
销售收入 1,811  2,264  25.0  
销售成本 (1,582)  (2,016)  27.4  
营业税 0  0  n.a. 
毛利润 229  248  8.3  
其他营业收入 0  0  n/a 
销售费用 (30)  (25)  (17.5)  
管理费用 (37)  (41)  9.4  
资产减值损失 0  0  n/a 
经营利润 162  183  12.9  
财务费用 (2)  (2)  (28.6)  
投资收入 0  0  n/a 
其它非经营性收入 5  1  (83.1)  
税前利润 165  182  10.7  
税金 (21)  (23)  10.7  
少数股东权益 0  0  n/a 
净利润 144  160  10.7  
全面摊薄每股收益 0.32  0.36  10.6  
盈利能力 (%)    
毛利率 12.7  11.0   
经营利润率 9.0  8.1   
净利率 8.0  7.0   

资料来源：公司数据 

 

图表 28.季度利润及毛利率 

  09 年 09 年 09 年 09 年 10 年 10 年 10 年 10 年 11 年 
  1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 
净利润(人民币，百万) 30.4 81.6 92.1 128.6 144.2 149.0 121.7 147.0 159.6 
毛利率(%) 3.50 15.54 8.90 8.93 12.66 12.00 8.87 7.62 10.97 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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优优秀秀的的管管理理能能力力  

期间费用率低于行业均值  

公司销售费用率、管理费用率和财务费用率都显著低于特钢
行业均值以及钢铁行业七大主要上市公司平均值，并由此在
销售毛利率较特钢行业均值低的情况下实现销售净利率高
于特钢行业均值（除 10 年公司财务费用略高于 A 股七大主要
上市公司均值外）。以 10 年为例，公司销售费用率，管理费
用率和财务费用率分别为 0.92%，1.47%和 0.1%而特钢行业相
关指标均值分别为 1.63%， 3.32%和 2.66%；同期 A 股七大主
要上市公司相关指标均值分别为 0.91%，2.66%和 1.26%。这
显示了公司作为优秀民营企业的卓越的管理能力和相关成
本优势。 

图表 29.公司销售费用率低于特钢行业均值  图表 30.公司管理费用率低于特钢行业均值 
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资料来源：万得资讯  资料来源：万得资讯 

 
图表 31.公司财务费用率低于特钢行业均值 
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资料来源：万得资讯 
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营运能力良好 

2006-2010 年间，公司的总资产周转率和存货周转率基本高于
行业平均水平，公司的营运能力良好。 

 

图表 32.公司和行业总资产周转率对比  图表 33.存货周转率高于特钢行业均值 
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资料来源：万得资讯  资料来源：万得资讯 

 

盈利能力高于行业平均 

大冶特钢展现了较强的盈利能力。在过去的几年中，其总资
产报酬率、净资产收益率和销售净利率基本上都位居特钢行
业均值和 A 股七大主要钢铁上市公司相关指标均值之上。其
中净资产收益率和总资产报酬率远高于行业均值的优势尤
为突出。以 2010 年为例，公司的净资产收益率和总资产报酬
率分别为 24.5%和 15.4%，而同期特钢行业均值为 8.33%和
5.22%，A 股七大主要上市公司的相关指标均值为 5.5%和
3.35%。 

图表 34.大冶特钢的盈利能力高于行业平均 

(%)   2006 2007 2008 2009 2010 年 
净资产收益率 大冶特钢 27.74 21.81 11.81 17.51 24.52 
  特钢行业平均 11.16 15.03 2.51 2.32 8.33 
  七大钢铁公司平均 19.04 19.43 10.38 3.37 5.50 
总资产报酬率 大冶特钢 11.48 10.81 5.89 10.88 15.43 
  特钢行业平均 6.69 8.06 3.86 2.94 5.22 
  七大钢铁公司平均 12.43 11.81 6.28 2.57 3.35 
销售毛利率 大冶特钢 8.09 8.08 4.48 9.40 10.24 
  特钢行业平均 11.88 10.77 9.71 9.65 11.26 
  七大钢铁公司平均 15.35 15.79 11.11 7.10 7.08 
销售净利率 大冶特钢 6.59 5.48 2.68 5.98 7.12 
  特钢行业平均 4.15 4.07 1.84 0.86 2.35 
  七大钢铁公司平均 7.00 7.18 3.21 1.52 1.41 

资料来源：万得资讯 
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图表 35.公司和行业销售毛利率对比  图表 36.公司和行业销售净利率对比 
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偿债风险小 

2006-2010 年公司的流动比率大于 1 且显著高于行业均值，短
期偿债能力风险小；公司的资产负债率显著低于特钢行业均
值，资本结构较为合理。 

 

图表 37.流动比率对比  图表 38.资产负债率低于行业平均水平 
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图表 39.资产开支与净权益负债率比率  
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资料来源：公司数据 ，中银国际研究部 
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附附录录、、特特钢钢行行业业简简介介  

我国特钢发展近况 

特殊钢是指与普通钢相比，在生产和应用方面均有特殊要求
的钢类。特殊钢大多数应用于动力机械、能源装备、化工装
备、海洋工程设施、交通运输工具、武器装备等方面，是国
家工业化必不可少的材料。从产品品种来看，特殊钢分为特
殊碳素钢、合金钢和高合金钢。具体钢种有特殊碳素结构钢、
碳素工具钢、碳素弹簧钢、合金弹簧钢、合金结构钢、滚珠
轴承钢、合金工具钢、高合金工具钢、高速工具钢、不锈钢、
耐热钢，以及高温合金、精密合金、电热合金等。 

近年来我国的特殊钢行业发展较快，产量由改革开放之初的
几百万吨增加到 2010 年 32 家主要特殊钢制造商优特钢产量
达到 5000 万吨以上，其中不锈钢产量已跃居世界首位。但与
世界发达国家相比我国特钢行业发展还处于较为初级的阶
段。工业化国家的特殊钢产量一般占粗钢总产量的 10%-20%，
如日本特殊钢产量占钢产量的 20%左右，而我国目前特钢产
量只占粗钢产量的 5-10%左右，尤其是中高端的特钢产量更
是不足，未来工业化进程将推进市场对高品质特殊钢材的需
求，我国的特钢行业还有很大的提升空间。 

 

图表 40.32 家特殊钢生产企业 2009-2010 生产情况 

主要分类 品种分类 2010 年（吨） 2009 年（吨） 增减幅度（%） 
粗钢合计   88,683,616 79,701,902 11  
非合金钢   34,785,692 31,728,024 10  
  普通质量非合金钢 7,923,061 9,174,109 -14  
  优质非合金钢 20,296,245 17,499,365 16  
  特殊质量非合金钢 6,566,386 5,054,550 30  
低合金钢   29,117,845 27,768,547 5  
  普通质量低合金钢 18,300,572 18,083,693 1  
  优质低合金钢 9,964,380 9,294,728 7  
  特殊质量低合金钢 852,893 390,126 119  
合金钢   20,619,971 16,543,012 25  
  优质合金钢 3,472,884 3,057,760 14  
  特殊质量合金钢 17,147,086 13,485,252 27  

资料来源：联合钢铁网 
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钢铁行业“十二五”规划将特钢行业列为重点行业 

特钢是一国工业化必不可少的工业材料，尤其是中高端特钢
更是高端装备等行业的基础柱石，“十二五”期间特钢业将
成为国家重点发展的产业。2011 年 2 月 21 日中国钢铁工业协
会召开第四次会员大会，会上明确了钢铁业“十二五”发展
方向：“十二五”钢铁行业发展重点方向包括高速铁路、城
市轨道交通、海洋工程和海上石油开采、大型和特殊性能船
舶和舰艇、节能环保汽车、水电、核电、风电和超临界火电、
特高压电网等领域；“十二五”期间将加大特殊钢产品升级
开发力度，努力替代进口和满足国内装备制造业提升的新增
市场需求。  

 

我国主要特钢生产基地 

我国现有特钢生产主要包括：东北特钢集团、中信泰富特钢
集团，淮钢特钢以及宝钢特殊钢事业部。 

东北特钢旗下拥有大连特钢（具备年产特殊钢 60 万吨、钢材
58 万吨的生产能力）、抚顺特钢（有年产特殊钢锭（连铸坯）
100 万吨、年产特殊钢材 80 万吨的生产能力，主要产品坚持
“两高三线”即高温合金，高强度钢以及工模具钢，汽车用
钢和不锈钢生产线）和北满特钢（年总冶炼能力 85 万吨）。
东北特钢集团目前四大主导产品分别是不锈钢长型材、轴承
钢、工模具钢和汽车用钢。 

淮钢特钢是沙钢集团的控股子公司，其特钢年产能约为 300

万吨，主要产品有优碳圆钢，合结钢，管坯钢以及轴承钢和
弹簧钢等。 

宝钢股份特钢事业部前身为上海第五钢铁厂，1998 年并入宝
钢集团，2005 年 5 月，五钢公司核心资产被宝钢股份收购， 

2009 年 4 月宝钢组建特钢事业部，特殊钢分公司整体划归特
钢事业部。目前宝钢特钢事业部主要产品包括特种冶金、不
锈钢、结构钢三大系列产品, 产品涉及汽车交通用钢，航空
航天用钢，模具钢，能源用钢和不锈钢线棒材。 2010 年宝钢
特钢销售 100 万吨左右。 
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特钢强国日本的特钢行业概况 

日本是世界上著名的特钢生产强国，特钢产量约占粗钢总产
量的 20%。以 2009 年为例，日本粗钢总产量达到 8,750 万吨，
其中特殊钢产量为 1,470 万吨，占全部产量的 17%左右。从特
钢产品品质来看，高端特钢占特钢总产量的 1/3 左右， 中低
端产品约占 2/3。日本是世界上最大的特钢消费国，其强大的
汽车工业支撑着特钢行业的发展。日本特钢行业经过多年发
展从以前的“规模小，厂家多”，到如今以大型联合企业为
主，十几家大型特钢企业分工明确，每家的主导产品都有较
高的市场占有率。市场需求的变化推动行业经历了诸如大型
普钢生产企业向特殊钢生产领域扩展以及特钢企业之间的
联合重组等重大的产业结构变局。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 5,561 7,893 9,000 10,050 11,129 
销售成本 (5,038) (7,085) (8,086) (9,025) (9,989) 
经营费用 (132) (187) (209) (233) (258) 
息税折旧前利润 391 621 705 792 881 
折旧及摊销 (143) (153) (191) (197) (202) 
经营利润 (息税前利润) 534 775 895 989 1,083 
净利息收入/(费用) (12) (8) 9 13 15 
其他收益/(损失) 2 28 0 0 0 
税前利润 380 642 714 805 896 
所得税 (48) (80) (89) (101) (112) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 333 562 625 704 784 
核心净利润 333 562 625 704 784 
每股收益(人民币) 0.741 1.250 1.391 1.567 1.744 
核心每股收益(人民币) 0.741 1.250 1.391 1.567 1.744 
每股股息(人民币) 0.150 0.500 0.556 0.627 0.698 
收入增长(%) (26) 42 14 12 11 
息税前利润增长(%) n.a. 59 13 12 11 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 45 16 10 10 
每股收益增长(%) n.a. 69 11 13 11 
核心每股收益增长(%) n.a. 69 11 13 11 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 143 278 443 1,018 1,572 
应收帐款 684 616 945 1,106 1,280 
库存 836 1,138 1,375 1,579 1,798 
其他流动资产 203 167 206 231 258 
流动资产总计 1,865 2,199 2,968 3,934 4,907 
固定资产 1,825 1,805 1,750 1,669 1,571 
无形资产 29 28 26 25 24 
其他长期资产 64 506 551 537 514 
长期资产总计 1,918 2,338 2,327 2,230 2,108 
总资产 3,784 4,537 5,296 6,165 7,015 
应付帐款 750 946 1,051 1,173 1,199 
短期债务 135 5 0 0 0 
其他流动负债 814 818 1,119 1,454 1,817 
流动负债总计 1,699 1,769 2,171 2,627 3,016 
长期借款 0 180 162 152 144 
其他长期负债 40 49 49 49 49 
股本 449 449 449 449 449 
储备 1,595 2,090 2,465 2,887 3,357 
股东权益 2,045 2,539 2,914 3,337 3,807 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 3,784 4,537 5,296 6,165 7,015 
每股帐面价值(人民币) 4.55 5.65 6.48 7.42 8.47 
每股有形资产(人民币) 4.49 5.59 6.43 7.37 8.42 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.05) (0.33) (0.63) (0.85) (0.91) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 380 642 714 805 896 
折旧与摊销 143 153 191 197 202 
净利息费用 12 8 (9) (13) (15) 
运营资本变动 (166) (430) (798) (1,307) (1,892) 
税金 (48) (80) (89) (101) (112) 
其他经营现金流 (184) 166 600 1,373 1,861 
经营活动产生的现金流 138 458 608 954 941 
购买固定资产净值 (119) (266) (180) (100) (80) 
投资减少/增加 0 18 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (119) (248) (180) (100) (80) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (250) 180 (18) (10) (8) 
支付股息 (67) (225) (250) (282) (313) 
其他融资现金流 71 (26) 23 30 30 
融资活动产生的现金流 (259) (75) (264) (279) (307) 
现金变动 (239) 135 165 575 554 
期初现金 382 143 278 443 1,018 
公司自由现金流 19 213 428 855 861 
权益自由现金流 (243) 386 391 827 838 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.6 9.8 9.9 9.8 9.7 
息税前利润率(%) 7.0 7.9 7.8 7.9 7.9 
税前利润率(%) 6.8 8.1 7.9 8.0 8.0 
净利率(%) 6.0 7.1 6.9 7.0 7.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.2 1.4 1.5 1.6 
利息覆盖率(倍) 32 82 (75) (60) (61) 
净权益负债率(%) 46.0 44.0 45.0 45.9 45.7 
速动比率(倍) 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 21.6 12.8 11.5 10.2 9.2 
心业务市盈率 (倍) 21.6 12.8 11.5 10.2 9.2 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 26.3 15.6 14.0 12.4 11.2 
市净率 (倍) 3.5 2.8 2.5 2.2 1.9 
价格/现金流 (倍) 52.0 15.7 11.8 7.5 7.6 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 18.3 11.4 7.7 6.4 5.3 
周转率      
存货周转天数 54.9 52.6 55.8 57.4 59.0 
应收帐款周转天数 9.1 9.2 9.1 11.0 12.8 
应付帐款周转天数 54.4 48.7 47.5 47.5 43.8 
回报率      
股息支付率(%) 20 40 40 40 40 
净资产收益率 (%) 16.3 22.1 21.4 21.1 20.6 
资产收益率 (%) 8.8 12.4 11.8 11.4 11.2 
已运用资本收益率(%) 13.1 17.1 17.2 17.0 16.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

方大特钢(600507.SS/人民币 6.46，未有评级) 

西宁特钢(600117.SS/人民币 10.86, 未有评级) 

沙钢股份(002075.SZ/人民币 8.86, 未有评级) 

抚顺特钢(002423.SZ/人民币 8.49, 未有评级) 

太钢不锈(000825.SZ/人民币 5.22, 买入) 

 

 

 

 

 

以 2011 年 7 月 12 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。
未有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述
指数在上下 10%区间内波动 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
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投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
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本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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