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一季度运营压力倍增，业绩有望逐步改善 
——2012 年西宁特钢一季报点评

 2012 年 4 月 24 日公司披露 2012 一季报，主要受行业景气程度降低、公司财务负

担加重影响，业绩出现预期中的回落，分析如下： 

 2012 年一季度净利润出现亏损。一季度实现营业收入约 17.10 亿元，同比下滑 3.43

亿元，环比下滑 2.78 亿元；归属于母公司净利润亏损约 0.17 亿元，同比减少 1.24

亿元，环比减少 0.44 亿元；实现基本每股收益-0.0230 元，同比下滑 0.17 元，环

比下滑 0.03 元；加权平均净资产收益率-0.59%，同比减少 4.70 个百分点。 

 公司露天煤炭已开采殆尽且财务负担加重，一季度钢铁行业基本面非常差是导致业

绩下滑的主要原因。公司计划产 2012 年钢材 139 万吨、铁精粉 133 万吨、煤 17

万吨、焦炭 76 万吨，在前期报告中我们曾特别指出过，今年公司煤炭因需转入地

下开采而难度增大、产量锐减，将对今年业绩影响直接，但长远来看，随着地下资

源的勘探和基建加速，此部分业务有望触底回升；而从一季度主要经营指标变动来

看，长期待摊费用高达 1.78 亿元，环比大幅增长 130.1%，主要因增加的勘察费及

煤矿剥离费所致，本期财务费用高达近 1.4 亿元，同比大幅增加 39.95%，主要因

公司融资规模增加及计提公司债券利息所致，除了上述两大公司自身建设发展原因

外，随着钢价疲软、下游成交清淡，一季度钢铁行业已出现全行业亏损的局面，公

司难以独善其身，主要钢材产品量价齐跌，导致利润总额仅 0.18 亿元，同比大幅

减少约 1.67 亿元，应收帐款高达 2.19 亿元，环比增加 53.31%，多重因素叠加使

得公司业绩出现回落。 

 2012 年公司融资需求仍较为紧迫。公司预计 2012 年总体资金投入约 17.5 亿元，

现主要通过经营回款及金融机构贷款来解决，并据 4 月 13 日股东大会决议披露，

公司有意向先公开发行不超过人民币 4.3 亿元公司债券以解决资金需求。 

 维持“增持”评级。2012 年行业及公司经营所面临的压力依然较大，但公司仍兼具

较好的“资源+区域+特钢”组合看点，除了地下煤炭开采业务尚未完全放量、需要

时间等待外，随着二季度西部区域气候转暖，公司下游订单将逐步恢复，盈利有望

改善，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.46、0.53、0.58 元/股，对应 PE 分

别为 16、14、13 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争、原料价格变动、公司经营风险等。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 8208.0 8403.0 9813.0 10594.0

(+/-%) 16.4 2.4 16.8 8.0

归属母公司净利润(百万元) 324.0 339.0 394.0 430.0

(+/-%)  39.0 4.6 16.2 9.1

EPS(元) 0.44 0.46 0.53 0.58

P/E(倍) 16.2 16.0 13.7 12.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 公司主营业务收入变动情况 图 2： 公司营业收入与毛利率情况 
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图 3： 归属母公司的净利润情况 图 4： 公司三项费用情况 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0

100

200

300

400

500

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

百万元

归属母公司净利润 销售净利率(%)

0

100

200

300

400

500

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

百万元

营业费用 管理费用 财务费用

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 

风险提示 

（1）市场竞争风险 

虽然公司已建立起了完整的纵向一体化产业链，在钢铁行业具有较为明显的成本优

势，但竞争对手产品价格的波动还是不可避免的影响公司产品价格，若特钢下游行业

订单情况仍不是特别乐观，公司面临的市场竞争风险更加激烈。 
 
（2）公司经营风险 

国内铁矿石、煤炭等原燃料价格将对公司经营影响明显；公司设备、质量管控、成本

控制水平及效果与其它先进钢铁企业比还存在一定差距；国家宏观政策的变化调整也

会对公司产生重要影响，此外，对公司贡献业绩的露天煤矿开采在2011年全部开采完

毕，转入地下开采后，煤田的实际生产情况及采矿证审批情况对公司业绩也会产生较

大影响。 
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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 3092 3922 4503 4839 营业收入 8208 8403 9813 10594
现金 1362 1387 1609 1757 营业成本 6516 6651 7818 8526
应收账款 143 294 315 318 营业税金及附加 62 62 72 78
其他应收款 31 44 47 50 营业费用 244 227 275 299
预付账款 254 260 304 342 管理费用 305 340 402 434
存货 1090 1398 1619 1734 财务费用 459 362 382 356
其他流动资产 210 539 608 637 资产减值损失 41 32 30 30
非流动资产 10319 11499 11492 11495 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 20 20 20 20 投资净收益 2 1 1 1
固定资产 6833 8660 9215 9444 营业利润 583 730 835 873
无形资产 1077 1252 1434 1616 营业外收入 44 34 35 36
其他非流动资 2389 1566 823 415 营业外支出 18 20 21 20
资产总计 13410 15421 15995 16334 利润总额 609 744 849 888
流动负债 7463 9267 9082 8674 所得税 120 119 148 165
短期借款 5028 6067 5616 5049 净利润 488 624 702 723
应付账款 926 1166 1312 1390 少数股东损益 164 286 308 293
其他流动负债 1509 2034 2154 2236 归属母公司净利 324 339 394 430
非流动负债 2364 1947 2076 2183 EBITDA 1590 1716 1950 2024
长期借款 1249 1382 1493 1570 EPS（元） 0.44 0.46 0.53 0.58
其他非流动负 1115 564 583 613  
负债合计 9828 11214 11158 10858 主要财务比率  
少数股东权益 719 1005 1312 1605 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 741 741 741 741 成长能力  
资本公积 707 707 707 707 营业收入 16.4% 2.4% 16.8% 8.0%
留存收益 1403 1755 2076 2423 营业利润 38.7% 25.2% 14.4% 4.5%
归属母公司股 2864 3202 3524 3871 归属母公司净利 39.0% 4.5% 16.3% 9.2%
负债和股东权 13410 15421 15995 16334 获利能力  
   毛利率(%) 20.6% 20.8% 20.3% 19.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.9% 4.0% 4.0% 4.1%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.3% 10.6% 11.2% 11.1%
经营活动现金 724 1737 1782 1937 ROIC(%) 8.3% 8.3% 9.1% 9.1%
净利润 488 624 702 723 偿债能力  
折旧摊销 549 624 733 796 资产负债率(%) 73.3% 72.7% 69.8% 66.5%
财务费用 459 362 382 356 净负债比率(%) 67.88 70.41 67.95 65.41
投资损失 -2 -1 -1 -1 流动比率 0.41 0.42 0.50 0.56
营运资金变动 -816 118 -42 59 速动比率 0.27 0.27 0.32 0.36
其他经营现金 46 9 9 4 营运能力  
投资活动现金 -951 -1901 -838 -907 总资产周转率 0.65 0.58 0.62 0.66
资本支出 920 1600 533 604 应收账款周转率 53 31 26 27
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 7.61 6.36 6.31 6.31
其他投资现金 -31 -301 -304 -303 每股指标（元）  
筹资活动现金 331 189 -722 -882 每股收益 (最新 0.44 0.46 0.53 0.58
短期借款 1440 1039 -451 -567 每股经营现金流 0.98 2.34 2.40 2.61
长期借款 -214 133 111 77 每股净资产 (最 3.86 4.32 4.75 5.22
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 16.68 15.95 13.71 12.56
其他筹资现金 -895 -983 -383 -392 P/B 1.89 1.69 1.53 1.40
现金净增加额 103 25 222 148 EV/EBITDA 8 7 6 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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