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事件： 

方大特钢发布 2012 年半年报：报告期实现营业收入 67.03 亿元，同比下降 1.2%；实现净利润 2.12 亿元，EPS

为 0.16 元，同比下降 39.45%。其中，2 季度单季营业收入为 35.58 亿，EPS 为 0.09 元，环比增 25.55%。 

点评： 

 上半年业绩同比降40%，2季度业绩环比增25% 

半年报显示，公司 2012 年上半年营业收入 67.03 亿元，同比小幅下降 1.2%；实现营业利润 3.22 亿元，同比下降 22.42%；

实现归属于母公司净利润为 2.12 亿元，基本 EPS 为 0.16 元，同比下降 39.45%。其中，2 季度营业收入为 35.58 亿元，环比

增长 13.11%；实现净利润 1.18 元，EPS0.09 元，环比增长 25.55%。总体而言，受钢铁行业整体景气度低迷影响，公司上半

年业绩较去年同期出现下降，但相较于行业内其他上市公司而言却处于相对强势水平，2 季度还实现了环比大幅改善，业绩符

合市场预期。 

图 1  2 季度业绩在近两年中处于相对较好水平 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 

 业绩下滑主因为营业外收入下滑及管理费用提升 

据公告测算，公司本期利润总额下降约 1.8 亿元，其中，下滑主要原因在于：1、营业外收入大幅减少，影响利润 0.86

亿元；2、期间费用增加，影响利润 0.66 亿元；3、毛利率下降影响利润额 0.29 亿元。营业外收入下降主要是去年同期其他

项营业外收入较多，而今年未取得相应收入所致；期间费用的增加则是由于本期管理费用大幅增加 5298.7 万元，其中职工薪

酬增加 4699.5 万元或 82.8%，原因在于公司大量发放了效益奖；毛利率小幅下降 0.29 个点对毛利额有一定影响。 

据此分析可知，扣除非经常损益部分，公司营业利润下滑幅度仅为 22.42%，而这一下滑很大程度上在于公司发放效益奖

所致，因此主营业务下降的幅度非常有限，公司上半年钢材产量增加 17.51%，一定程度弥补了价的下跌。 

图 2  公司期间费用率环比小幅下滑 图 3  公司上半年产量均维持高位 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 资料来源：中国钢铁业协会，第一创业证券 

 螺纹钢弹扁仍为主导，铁矿已成重要一极 

报告显示，公司螺纹钢和弹簧扁钢分别贡献了收入的 47.5%和 19.5%，占毛利比分别为 38.2%及 24.7%（合计达 63%），

为公司业绩来源的主导性业务。另外，铁矿也自去年开始逐渐成为业绩的重要组成部分，上半年贡献毛利 1.36 亿元，尽管收

入占比仅为 3.41%，但毛利却占比却达到 18.3%，已经稳定成为公司业绩增量的重要一极。我们认为，尽管从较长远时期来

看公司螺纹钢占比依然较大，但随着铁矿、汽车扁簧以及易切削钢量的扩张，其占比将逐步减少，这对公司整体盈利水平的

提升有着重要意义。 

图 4  螺纹及弹扁收入占比合计为 67% 图 5  螺纹及弹扁毛利合计占比 63% 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 资料来源：公司财报，第一创业证券 

 整体毛利率同比小幅下滑，但弹簧扁钢毛利率明显回升 

报告显示，公司整体毛利率同比小幅下滑，其中铁矿石受成本上升及价格下跌影响，毛利率减少了 9.17 个百分点，螺纹

钢和汽车板簧毛利率下滑幅度均在 3%左右。不过，值得注意的是，公司弹簧扁钢毛利率逆势上升 3.53 个百分点，由于该品种

为公司最为核心产品，国内市占率接近 50%，我们估计毛利率上升可能源于该产品的直销模式及公司议价能力相对较强等因素，

凸显出优势品种在行业弱势时对公司业绩的稳定作用。 

图 6  公司毛利率单季呈回升之势 图 7  弹扁毛利率逆势回升 3.53 个百分点 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 资料来源：公司财报，第一创业证券 

 维持“强烈推荐”的投资评级 

我们预计，公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.39 元、0.45 元和 0.52 元，同比增幅分别为-30.51%、16.22%和 16.02%，

对应 PE 为 9.2 倍、7.9 倍和 6.8 倍，远低于同类钢铁公司平均估值水平。此外，鉴于公司优良的激励机制、差异化的产品结

构、以及强烈的资产注入预期，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

表 1  公司年度盈利预测简表 
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 单位：万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,333,398 1,275,990 1,417,042 1,498,782 

同比（%） 9.65% -4.31% 11.05% 5.77% 

营业毛利 143,731 141,463 161,684 180,109 

同比（%） 32.16% -1.58% 14.29% 11.40% 

归属于母公司净利润 72,309 50,244 58,396 67,752 

同比（%） 140.42% -30.51% 16.22% 16.02% 

总股本（万股） 130,053 130,053 130,053 130,053 

每股收益（元） 0.56  0.39  0.45  0.52  

  P/E（倍） 6.3  9.2 7.9 6.8 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 风险提示 

汽车产销量继续弱势运行；房地产市场调控继续压制地产开工面积；政府经济政策刺激力度不达预期；集团后续铁矿资

源注入的时点存在着较大不确定性；市场环境极差使得公司股权激励计划的行权条件差距太大。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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