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西宁特钢 

600117 

季报点评 

报告期内，公司实现营业收入17.10亿元，同比下降16.72%；营业利润3.74

亿元，同比下降28.08%；归属于母公司所有者净利润-1687.4万元，同比

下降115.73%；基本每股收益-0.023元，低于市场预期。公司的主要产品

为合金结构钢、碳素结构钢、铁精粉、其他特殊钢以及原煤和焦炭，其中

合金结构钢、碳素结构钢和铁精粉业务的营收占比超过83.4%。 

需求疲软导致公司营收下降。特钢主要下游机械和汽车行业第一季度产

量数据较为悲观，特钢的需求量和价格由于需求疲软而有所下降，公司主

要产品的价格和销量均有所下降，因此营业收入下降较大。受到主要产品

价格下降影响，公司毛利率同比下降2.84个百分点至17.98%，从而导致

营业利润大幅下降。 

期间费用率上升导致公司净利润大幅下降。公司在2011年发行了10亿元

的公司债，债务融资规模上升导致公司的财务费用率同比上升3.32个百分

点至8.19%，期间费用率同比上升个5.44个百分点至16.43%。期间费用

率的上升导致公司的净利润下降幅度高于营业利润降幅。 

公司未来的主要看点来自于矿产业务。公司目前拥有焦煤储量6亿吨，未

来公司规划的焦煤产能为500万吨。铁矿储量2.17亿吨，铁精粉目前产能

为120万吨左右。短期来看，胜利铁矿已转固，洪水河矿和大沙龙铁矿均

有部分资产转固，我们推测2012年公司的铁矿石产能将有所扩大。中期，

钒矿项目也在持续进行中，预计在十二五期间氧化钒的产能可以达到1万

吨。长期上看，公司2011年末分别与青海第三地质矿产勘查院和第四地

质勘查院出资设立青海西钢野马泉矿业有限责任公司和它温查汉西矿业

开发有限公司，开始勘查当地资源，预计将于5-7年后形成产能。 

特钢项目放量也将增强公司的盈利能力。公司目前拥有铁水产能 110 万

吨，钢材产能 120 万吨。新建的 1080 立方米高炉已在 2011 年年底建

成，与之配套的炼钢及轧钢系统也将于 2012 年建成，届时公司的铁水

和钢材产能将分别达到 180 万吨和 200 万吨。 

公司目前处于业绩低点。第一季度公司新建钢铁项目和铁矿石项目均未

放量，叠加市场疲软的因素，公司盈利性处于低点。从三月的机械及汽车

产量数据上看，下游需求已经开始回暖，第二季度公司的盈利性可能随之

上升，配合钢材及铁矿石的放量，公司的盈利能力或将有所提高。 
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股价表现 

 

公司估值 

 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS 0.44  0.34  0.45  0.63  

PE 16.2 21.1 15.8 11.3 

PB 1.8 1.7 1.5 1.3 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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—西宁特钢一季报简评 
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盈利预测：由于公司一季度业绩不达预期，我们下调了公司的盈利预测。我们预测公司在 2012-2014 年的

EPS 分别为 0.34 元、0.45 元和 0.63 元，对应 4 月 23 日收盘价 7.09 元，公司的动态 P/E 分别为 21 倍、15.8

倍和 11.3 倍。虽然公司第一季度的业绩不达预期，但考虑到公司具有一定的成长性，铁矿石与钢铁业务年内

可能放量，仍然维持“增持”评级。 

风险提示：铁矿石价格大幅下跌的风险，项目（矿山）建设速度不达预期。 

 

盈利预测及市场重要数据 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(万元) 

  

518,626  

     

705,194  

  

820,799  

       

756,882  

        

888,129  

       

986,277  

增长率 -25.6% 36.0% 16.4% -7.8% 17.3% 11.1% 

营业利润(万元)        

5,100  

       

42,027  

    

58,276  

         

47,967  

           

63,820  

         

89,086  

增长率 -84.3% 724.0% 38.7% -17.7% 33.1% 39.6% 

净利润(万元) 3477  23312  32403  24940  33208  46345  

增长率 97.6% 570.5% 39.0% -23.0% 33.2% 39.6% 

每股净资产（元） 3.29  3.44  3.86  4.20  4.65  5.27  

每股收益（元） 0.05  0.31  0.44  0.34  0.45  0.63  

市盈率（P/E） 151.2 22.5 16.2 21.1 15.8 11.3 

市净率（P/B） 2.2 2.1 1.8 1.7 1.5 1.3 

EV/EBITDA 15.3 9.5 8.5 13.2 10.6 8.1 

息率（%） 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：公司资料，东海证券预测     

 

利润表(万元) 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 518626  705194  820799  756882  888129  986277  

营业成本 439129  567621  651630  618447  730017  803125  

营业税金及附加 3987  4803  6200  5298  6217  6904  

销售费用 14525  20178  24438  21647  25400  28208  

管理费用 25154  30947  30476  27248  31973  35013  

财务费用 30415  37332  45888  36475  31302  24542  

投资收益 80  120  200  200  600  600  

资产减值及公允价值变动 394  2405  4091  0  0  0  

其他收入 (789) (4810) (8183) 0  (0) (0) 

营业利润 5100  42027  58276  47967  63820  89086  

营业外净收支 3403  (391) 2615  0  50  50  

利润总额 8504  41636  60892  47967  63870  89136  

所得税费用 2164  8784  12044  10073  13413  18718  

少数股东损益 2863  9540  16445  12954  17249  24073  

归属于母公司净利润 3477  23312  32403  24940  33208  46345  

增长率 97.6% 570.5% 39.0% -23.0% 33.2% 39.6% 
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现金流量表(万元) 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

净利润 3477  23312  32403  24940  33208  46345  

资产减值准备 (4667) 2011  1686  (4091) 0  0  

折旧摊销 38330  41332  50161  77443  90689  101912  

公允价值变动损失 (394) (2405) (4091) 0  0  0  

财务费用  30415  37332  45888  36475  31302  24542  

营运资本变动 (55402) 62961  71411  3408  6537  3583  

其它 7530  7529  14758  17046  17249  24073  

经营活动现金流 (11127) 134741  166328  118745  147684  175912  

资本开支 (71327) (93657) (231749) (34369) (35791) (39673) 

其它投资现金流 0  0  0  0  0  0  

投资活动现金流 (71327) (93657) (231749) (34369) (35791) (39773) 

权益性融资 0  0  0  0  0  0  

负债净变化 52655  9137  (21442) 0  0  0  

支付股利、利息 (3706) 0  0  0  0  0  

其它融资现金流 (5136) (34011) 127188  (70756) (96909) (119658) 

融资活动现金流 92762  (15736) 84303  (70756) (96909) (119658) 

现金净变动 10308  25348  18882  13621  14983  16481  

货币资金的期初余额  81670  91978  117326  136208  149829  164812  

货币资金的期末余额  91978  117326  136208  149829  164812  181293  

企业自由现金流 0  94040  1207  113034  136107  155114  

权益自由现金流 0  0  106952  13463  14469  16068  

 

资产负债表(万元) 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 91978  117326  136208  149829  164812  181293  

应收款项 63931  87298  38363  41473  48665  54043  

存货净额 123715  111199  109048  91164  107623  117982  

其他流动资产 15787  27639  25550  15138  17763  19726  

流动资产合计 295411  343462  309170  297603  338862  373043  

固定资产 680331  730460  909757  874365  823057  764408  

无形资产及其他 55120  109567  107706  104116  100526  96935  

投资性房地产 16771  14123  12407  12407  12407  12407  

长期股权投资 2000  2000  2000  2000  2000  2100  

资产总计 1049633  1199612  1341040  1290490  1276851  1248893  

短期借款及交易性金融负债 400671  441800  542232  471477  374567  254910  

应付款项 122022  118040  138385  115633  135629  148684  

其他流动负债 66257  164420  65724  70788  83604  91732  

流动负债合计 588950  724260  746341  657898  593801  495326  

长期借款及应付债券 137205  146342  124900  124900  124900  124900  

其他长期负债 31517  18342  111527  111527  111527  111627  

长期负债合计 168722  164684  236427  236427  236427  236527  
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负债合计 757672  888944  982768  894324  830227  731853  

少数股东权益 48167  55386  71891  84845  102094  126167  

股东权益 243794  255282  286381  311321  344529  390874  

负债和股东权益总计 1049633  1199612  1341040  1290490  1276851  1248893  

              

关键财务与估值指标 2009 2010  2011  2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.05 0.31 0.44 0.34 0.45 0.63 

每股红利 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 3.29 3.44 3.86 4.20 4.65 5.27 

ROS 1% 3% 4% 3% 4% 5% 

ROE 1% 9% 11% 8% 10% 12% 

毛利率 15% 20% 21% 18% 18% 19% 

EBIT Margin 7% 12% 14% 11% 11% 11% 

EBITDA  Margin 14% 18% 20% 21% 21% 22% 

收入增长 -26% 36% 16% -8% 17% 11% 

净利润增长 98% 571% 39% -23% 33% 40% 

资产负债率 77% 79% 79% 76% 73% 69% 

息率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 151.2 22.5 16.2 21.1 15.8 11.3 

P/B 2.2 2.1 1.8 1.7 1.5 1.3 

EV/EBITDA 15.3 9.5 8.5 13.2 10.6 8.1 

资料来源：公司资料，东海证券预测     
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