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T_ReportAbstract  

逆境求生 
方大特钢 2012 年中报点评 

 

报告关键点： 
 净利润的下滑主要来源于非经营性因素 

 在行业大幅下滑的背景下，公司的主业运营较为稳健 
 结合2012-2014年扣非后净利润的均值和30%的分红比例，得到分红率高达4.4% 

报告摘要： 

 公司2012年上半年业绩符合预期：实现营业收入67亿元，同比减少1%；营业利

润3.2亿元，同比减少22%；归属于上市公司股东的净利润2.1亿元，同比下滑39%；

每股收益0.16元，其中二季度实现EPS为0.09元。 

 

 净利润的下滑主要来源于非经营性因素：（1）管理费用增加5299万元，这主要

是由于3800万奖金和股权激励计提费用的增加；（2）营业外收入大幅下滑8638

万元。在行业大幅下滑的背景下，公司的主业运营较为稳健，从营业收入比重

最大的品种来看，螺纹钢毛利率同比下滑3.4%，弹簧扁钢受益于原材料价格下

跌，毛利率同比上升3.5%，显著好于行业趋势，这也体现了公司的经营管理水

平和抵御风险的能力。 

 

 公司股权激励的行权条件为2012-2015年扣除非经常性损益的净利润不低于

4.9、6、7.9、10.4亿元，增长率为3%、23%、33%、32%。且本次股东回报规划

明确“2012年—2014年以现金方式累计分配的利润不少于母公司三年实现的年

均可分配利润的百分之三十”。结合2012-2014年扣非后净利润的均值和30%的分

红比例，得到分红率高达4.4%。且按照行权要求，下半年公司扣非后的净利润

需达到2.7亿元，业绩需环比回升23%以上。 

 

 预测公司2012-2014年的EPS为0.43、0.58、0.65元，对应PE为8、6、5倍，估值

显著低于特钢行业的平均水平。考虑到股权激励，公司的成长性较行业应该是

更为确定的，且股价大幅低于4.21元的行权价格提供了一定的安全边际，维持

公司“买入-B”的投资评级，2012年公司处于盈利周期底部，但2013-2015年都

有望保持较快的增速，目标价4.5元。 

 

 风险提示：重卡延续深幅调整导致弹簧扁钢需求恶化 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  12,160.2  13,334.0  14,349.6  15,447.6  16,075.8 
Growth(%) 11.0% 9.7% 7.6% 7.7% 4.1% 

净利润  300.8  723.1  564.4  754.8  847.5 
Growth(%) 818.2% 140.4% -21.9% 33.7% 12.3% 

毛利率(%) 8.9% 10.8% 11.0% 12.2% 12.8% 

净利润率(%) 2.5% 5.4% 3.9% 4.9% 5.3% 

每股收益(元) 0.23 0.56 0.43 0.58 0.65 

每股净资产(元) 1.59 2.16 2.49 2.98 3.54 

市盈率 15.4 6.4 8.2 6.1 5.4 

市净率  2.2  1.6  1.4  1.2  1.0 

净资产收益率(%) 13.8% 23.0% 15.7% 17.8% 17.1% 

ROIC(%) 14.1% 25.5% 17.4% 19.2% 21.6% 

EV/EBITDA  9.8  4.1  4.0  2.9  2.3 

股息收益率 0.0% 0.0% 1.8% 2.5% 2.8% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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期限： 6 个月 上次预测： 6.45 元 

现价（2012 年 07 月 26 日） ： 3.55 元 
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总市值(百万元) 4,616.88 

流通市值(百万元) 4,616.88 

总股本(百万股) 1,300.53 

流通股本(百万股) 1,300.53 

12 个月最低/最高 3.38/6.23 元 

十大流通股东(%) 71.02% 

股东户数 57,538 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (3.25) (12.89) (19.10) 

绝对收益 (7.32) (23.50) (40.85) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  12,160.2  13,334.0  14,349.6  15,447.6  16,075.8 成长性      

减:营业成本  11,072.7  11,896.7  12,776.4  13,568.0  14,018.2 营业收入增长率 11.0% 9.7% 7.6% 7.7% 4.1% 

   营业税费  34.2  50.5  44.1  49.8  51.8 营业利润增长率 385.9% 103.0% -12.6% 33.3% 11.7% 

   销售费用  87.2  102.9  110.8  119.3  124.1 净利润增长率 818.2% 140.4% -21.9% 33.7% 12.3% 

   管理费用  418.8  419.3  508.0  521.6  539.1 EBITDA 增长率 63.5% 58.1% 2.0% 23.6% 14.0% 

   财务费用  102.5  171.8  197.5  237.0  284.4 EBIT 增长率 210.6% 96.1% -7.9% 30.5% 13.3% 

   资产减值损失  58.8  33.8  -  -  - NOPLAT 增长率 249.8% 125.7% -19.8% 30.9% 13.7% 

加:公允价值变动收益  0.1  -0.3  -  -  - 投资资本增长率 24.6% 17.6% 18.3% 1.1% 2.3% 

   投资和汇兑收益  35.3  197.0  35.3  45.3  55.3 净资产增长率 20.1% 47.1% 14.0% 18.1% 17.2% 

营业利润  421.5  855.5  748.1  997.2  1,113.4 利润率      

加:营业外净收支  -21.2  128.5  20.0  30.0  40.0 毛利率 8.9% 10.8% 11.0% 12.2% 12.8% 

利润总额  400.3  984.0  768.1  1,027.2  1,153.4 营业利润率 3.5% 6.4% 5.2% 6.5% 6.9% 

减:所得税  86.6  216.6  169.1  226.1  253.9 净利润率 2.5% 5.4% 3.9% 4.9% 5.3% 

净利润  300.8  723.1  564.4  754.8  847.5 EBITDA/营业收入 8.4% 12.1% 11.5% 13.2% 14.4% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 4.3% 7.7% 6.6% 8.0% 8.7% 

货币资金  890.8  1,810.9  2,036.2  3,309.5  4,736.2 运营效率      

交易性金融资产  0.8  0.5  -  -  - 固定资产周转天数 80 85 94 88 86 

应收帐款  372.2  316.3  370.2  412.6  408.5 流动营业资本周转天数 -15 -23 -21 -10 -8 

应收票据  449.3  590.7  633.2  645.6  697.8 流动资产周转天数 93 103 111 124 151 

预付帐款  238.5  184.7  179.3  131.7  92.2 应收帐款周转天数 7 6 7 7 7 

存货  1,427.3  1,319.9  1,417.5  1,505.3  1,555.3 存货周转天数 37 37 35 35 35 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 207 235 253 255 278 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 98 108 119 120 118 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  211.0  125.1  125.1  125.1  125.1 ROE 13.8% 23.0% 15.7% 17.8% 17.1% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 4.2% 7.8% 5.9% 6.9% 6.8% 

固定资产  2,530.8  3,745.1  3,759.5  3,796.6  3,858.6 ROIC 14.1% 25.5% 17.4% 19.2% 21.6% 

在建工程  751.2  345.7  418.3  503.3  604.5 费用率      

无形资产  597.2  1,352.2  1,262.0  1,177.9  1,099.3 销售费用率 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

其他非流动资产  28.1  104.3  33.7  33.6  33.9 管理费用率 3.4% 3.1% 3.5% 3.4% 3.4% 

资产总额  7,497.3  9,895.4  10,235.1  11,641.2  13,211.5 财务费用率 0.8% 1.3% 1.4% 1.5% 1.8% 

短期债务  2,118.3  2,681.9  3,218.3  3,861.9  4,634.3 三费/营业收入 5.0% 5.2% 5.7% 5.7% 5.9% 

应付帐款  1,535.0  1,941.5  1,882.3  2,031.4  2,150.6 偿债能力      

应付票据  699.5  953.9  808.8  934.7  992.4 资产负债率 69.7% 66.3% 62.9% 61.4% 60.1% 

其他流动负债  662.8  777.2  343.1  118.5  -51.0 负债权益比 230.5% 196.6% 169.2% 159.0% 150.6% 

长期借款  202.8  130.0  130.0  130.0  130.0 流动比率 0.67 0.66 0.74 0.86 0.97 

其他非流动负债  10.3  8.5  32.9  43.0  49.7 速动比率 0.39 0.45 0.51 0.64 0.76 

负债总额  5,228.7  6,559.1  6,437.4  7,139.9  7,926.3 利息保障倍数 5.11 5.98 4.79 5.21 4.91 

少数股东权益  200.2  530.6  565.2  611.5  663.4 分红指标      

股本  1,300.5  1,300.5  1,300.5  1,300.5  1,300.5 DPS(元) - - 0.07 0.09 0.10 

留存收益  767.3  1,458.2  1,938.0  2,579.6  3,300.0 分红比率 0.0% 0.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益  2,268.6  3,336.3  3,803.8  4,491.6  5,263.9 股息收益率 0.0% 0.0% 1.8% 2.5% 2.8% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  313.7  767.4  564.4  754.8  847.5 EPS(元) 0.23 0.56 0.43 0.58 0.65 

加:折旧和摊销  499.3  597.3  702.4  802.1  923.4 BVPS(元) 1.59 2.16 2.49 2.98 3.54 

   资产减值准备  58.8  33.8  -  -  - PE(X) 15.4 6.4 8.2 6.1 5.4 

   公允价值变动损失  -0.1  0.3  -  -  - PB(X)  2.2  1.6  1.4  1.2  1.0 

   财务费用  93.0  164.6  197.5  237.0  284.4 P/FCF  35.3  7.3  17.2  3.5  3.1 

   投资收益  -35.3  -197.0  -35.3  -45.3  -55.3 P/S  0.4  0.3  0.3  0.3  0.3 

   少数股东损益  12.9  44.3  34.6  46.3  51.9 EV/EBITDA  9.8  4.1  4.0  2.9  2.3 

   营运资金的变动  -650.7  -229.3  -701.0  -163.2  -103.4 CAGR(%) 36.7% 5.4% 24.0% 19.4% 26.9% 

经营活动产生现金流量  284.7  1,111.8  762.7  1,631.7  1,948.7 PEG  0.4  1.2  0.3  0.3  0.2 

投资活动产生现金流量  -564.2  -541.6  -764.2  -894.7  -1,052.7 ROIC/WACC  1.9  3.4  2.3  2.6  2.9 

融资活动产生现金流量  453.3  396.2  211.4  293.4  360.8 REP  1.4  0.4  0.5  0.4  0.3 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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