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基本资料 

上证综合指数 2601.26 

总股本（百万） 449 

流通股本（百万） 447 

流通市值（亿） 62.13 

EPS（11E） 1.46 

每股净资产（元） 6.61 

净资产收益率% 22.0% 
 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

大冶特钢 -14.93 -21.55 -17.58 

上证综指 -7.76 -11.24 -11.03 
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大冶特钢 000708 强烈推荐

业绩符合预期，未来想象空间大 

投资要点： 

 公司公布 2011 年中报：营业收入 45.39 亿元，同比增长 17.74%；归属于母公司

的净利润 3.18 亿元，同比增 8.36%，对应基本每股收益 0.71 元；扣除非经常性

损益后的基本每股收益 0.69 元，同比增长 8.39%。公司业绩增长的主要原因是

钢材销售价格同比增加，同时期间费用率降低所致。 

 2011 年上半年公司产销情况：粗钢产量 66.96 万吨，同比增长 4.79%，钢材产

量 66.91 万吨，同比增长 0.24%。关键品种、锻材销售稳定，新开发的环件产品

实现全部销售。受益于国际市场需求旺盛，出口钢材 12.43 万吨，同比增长 55%，

实现创汇额 1.19 亿美元，同比增长 104%。 

 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

利润增厚 60%以上。 

 行业空间大，迎来加速发展期：我国特钢生产能力目前严重不足，高等级特钢占

特钢总量低，特钢占粗钢总量低，从世界平均比例水平以及我国粗钢生产情况看，

特钢年产量约 9000 万吨较为正常，目前仅为 3000 万吨。“十二五”期间，受下

游机械行业高端产品自主化等的驱动，特钢行业将迎来加速发展期，高端产品生

产能力强的企业将会尤其受益，例如大冶特钢。 

 首次给予公司强烈推荐的投资评级，6-12 个月目标价为 19.20 元。我们预计 2011

年至 2013 年基本每股收益分别为 1.46、1.60、1.76 元，目前股价对应 2011 年、

2012 年 PE 分别是 9.55 倍、8.71 倍。 

 风险提示：原材料价格上涨压缩利润空间 

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收 (百万元) 7893 8285 9320 10141
同比(%) 42% 5% 13% 9% 
归属母公司净利润(百万元) 562 654 717 793 
同比(%) 69% 16% 10% 10% 
毛利率(%  10.2% 11.1% 11.0% 11.0%
ROE(%) 22.1% 22.0% 20.7% 19.8% 
每股收益(元) 1.25 1.46 1.60 1.76
P/E 11.12  9.55  8.71  7.88  
P/B 2.46  2.10  1.80  1.56  
EV/EBITDA 8  7  6  6  

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测假设 
下面是对公司未来业绩进行预测的主要假设： 

1、特钢均价未来三年会持续上涨。原因是：从行业来看，“十二五”期间，

国内特钢需求旺盛，将会对特钢价格提供有力支撑。今年 1-8 月份，特钢各品

种价格相比去年全年均价上涨了 10%左右。考虑到公司产品偏高端，以及各产

品营收比重，我们认为今年公司特钢均价涨幅 8.5%较为合理；鉴于行业景气

度攀升和公司产品结构的持续优化，2012、2013 年给予公司特钢产品均价 5%、

2%的涨幅假设。 

图 1：2007-2011 特钢产品价格走势 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

表 1：2011.1-8 月公司主要产品市场平均价格（元/吨）及涨跌幅 

 价格 同比（2010年均价） 营收占比 

合结钢 5382 12% 36% 

碳结钢 5178 13% 13% 

弹簧钢 6522 9% 36% 

轴承钢 6566 14% 15% 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

2、产量将保持平稳缓慢增长。公司 2010 年年报披露，2011 年计划产钢材 140
万吨。从公司近几年发展轨迹以及现有投资项目来看，未来几年产能将继续维

持平稳缓慢增长，我们预计 2012、2013 年产量分别为 150、160 万吨。 

3、成本方面：公司原材料成本占主营业务成本的比重大约为 82%，其中铁精

粉、钢坯、钢材、焦炭的采购比例及今年前八月的涨幅如下图所示。综合而言，

我们预计公司未来三年的吨钢综合成本涨幅分别为：7.96%、4.57%、2.55%。 
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图 2：各原材料采购比例 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

图 3：2011.1-8 月各原材料价格涨跌幅 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

表 2：大冶特钢产量、售价及成本预测（万吨、元/吨） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

特钢产量 128 140 150 160 

特钢售价 5454 5918 6214 6338 

吨钢成本 4872 5260 5530 5640 

资料来源：中投证券研究所 

盈利预测：预计 2011-2013 年基本每股收益分别为 1.46、1.60、1.76 元。目
前股价对应 2011 年 PE9.52 倍，PB 略高于行业平均水平。考虑到公司未来业
绩改善空间，给予公司 2012 年业绩 12 倍 PE 估值水平。首次给予公司“强烈
推荐”评级，6-12 个月目标股价 19.2 元。 
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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 3058 3589 4442 营业收入 7893 8285 9320 10141 
  现金 278 877 1201 1819 营业成本 7085 7363 8295 9024 
  应收账款 199 208 235 255 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 76 85 93 
  预付账款 165 212 223 248 管理费用 116 133 154 167 
  存货 1138 1196 1343 1463 财务费用 8 -17 -36 -56 
  其他 417 562 586 654 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 614 728 822 911 
  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 5311 5805 6519 利润总额 642 748 844 933 
流动负债 1769 2117 2110 2288 所得税 80 93 127 140 
  短期借款 5 0 0 0 净利润 562 654 717 793 
  应付账款 946 1021 1136 1241 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 818 1096 974 1047 归属母公司净利润 562 654 717 793 
非流动负债 229 226 227 227 EBITDA 775 865 956 1036 
  长期借款 180 180 180 180 EPS（元） 1.25 1.46 1.60 1.76 
  其他 49 46 47 47   
负债合计 1998 2343 2337 2515 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% 5.0% 12.5% 8.8%
  留存收益 1604 2034 2532 3070 营业利润 62.1% 18.6% 12.8% 10.9%
归属母公司股东权益 2539 2969 3467 4005 归属于母公司净利润 68.8% 16.4% 9.7% 10.5%
负债和股东权益 4537 5311 5805 6519 获利能力 

 毛利率 10.2% 11.1% 11.0% 11.0%
现金流量表 净利率 7.1% 7.9% 7.7% 7.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.1% 22.0% 20.7% 19.8%
经营活动现金流 386 779 785 873 ROIC 24.9% 27.4% 29.7% 33.5%
  净利润 562 654 717 793 偿债能力 

  折旧摊销 153 154 171 181 资产负债率 44.0% 44.1% 40.3% 38.6%
  财务费用 8 -17 -36 -56 净负债比率 9.40% 15.37% 7.70% 7.16%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.24 1.44 1.70 1.94 
营运资金变动 -321 -103 -38 -58 速动比率 0.58 0.86 1.05 1.28 
  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 1.68 1.65 
  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 -31 -363 -206 每股收益(最新摊薄) 1.25 1.46 1.60 1.76 
  短期借款 -130 -5 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.73 1.75 1.94 
  长期借款 180 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.61 7.72 8.91 
  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 11.12 9.55 8.71 7.88 
  其他 -125 -26 -363 -206 P/B 2.46 2.10 1.80 1.56 
现金净增加额 63 599 323 618 EV/EBITDA 8 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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