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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2142.53 

总股本(百万) 449 

流通股本(百万) 447 

流通市值(亿) 37 

EPS 1.30 

每股净资产（元） 6.45 

资产负债率 32.33% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

大冶特钢 -4.11 -17.69 -14.12 

黑色金属 4.34 -13.92 -11.16 

沪深 300 指数 -0.67 -9.70 -5.12 
 
Tabl e_Chart  

-39%

-30%

-22%

-14%

-6%

2%

2011/8 2011/11 2012/2 2012/5

大冶特钢 黑色金属 沪深300
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大冶特钢 000708 推荐 

逆境中发掘优质企业 
 

Table_Point 

投资要点： 

 上半年增收不增利：产量 60.63 万吨，同比下降 9.45%，实现营业收入 48.37

亿元，同比增长 6.57%，归属于母公司所有者净利润 1.89 亿元，同比下降

40.59%。宏观经济衰退，下游需求萎缩的背景下，公司业绩下滑意料之中。 

 加强费用控制渡难关。就单季而言，二季度实现营业收入 24.27 亿元，环

比增长 0.69%，营业利润 1.05 亿元，环比增长 9.43%，幅度显著高于营收

增速，主要原因是公司三项费用率由 1 季度的 2.56%下降至 1.82%。在严

峻的市场经济形势中，公司开展“倡导节约文化，实现管理创效”活动，

销售费用率、管理费用率均有显著下降，费用控制能力行业领先。  

 不断推进新品开发：公司近年来一直以产品结构高端化调整为目标，逆境

中亦保持较强的研发力度。今年上半年，瞄准高端市场开发高效品种 10 万

吨，上半年共计开发全新产品 7.56 万吨，同比增长 47%，重点服务汽车、

铁路、工程机械、新能源等众多重点领域。 

 优质特钢企业终会迎来春天。相比世界平均水平（15%左右），我国特钢

比例仅为 5%左右，“十二五”期间将是特钢行业的重大发展机遇期，《新

材料产业“十二五”发展规划》提出，至 2015 年，国内形成高品质钢 800

万吨的生产能力。大冶特钢是我们最看好的特钢标的，公司资产负债率低

（32.53%），管理效率高，成本控制力强，产品研发能力突出，产业持续

低迷导致行业的可能洗牌后，公司必将面临更广阔的发展空间。 

 投资建议：考虑到经济形势的不确定性，保守起见，我们下调公司

2012-2014 年公司 EPS 至 1.14 元、1.26 元、1.49 元，目前股价对应 2012

年 PE7.42 倍，推荐评级。 

风险提示：宏观经济增速下滑超预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收
(百万元) 9262 8753 9786 10863 

同比(%) 17% -5% 12% 11% 

归属母公司净利润(百万元) 585 513 567 669 

同比(%) 4% -12% 11% 18% 

毛利率(% 8.4% 8.8% 9.2% 9.7% 

ROE(%) 20.2% 15.0% 14.5% 14.8% 

每股收益(元) 1.30 1.14 1.26 1.49 

P/E 6.50 7.42 6.70 5.68 

P/B 1.31 1.11 0.97 0.84 

EV/EBITDA 4 4 4 3 

资料来源：中投证券研究所 

 

Tabl e_Report  相关报告 

20120225 公司研究-大冶特钢 000708-优

质特钢企业迎重大发展机遇 2012-02-27 

20111025 公司研究-大冶特钢 000708-业

绩短暂下滑无碍长期看好--强烈推荐（中投

证券 初学良 韩小静） 2011-10-25 

 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

230102 
inves tRatingC hange.l ow 

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2086 2757 3322 4320  营业收入 9262 8753 9786 10863 

  现金 419 994 1428 2198  营业成本 8483 7984 8884 9814 

  应收账款 278 248 283 312  营业税金及附加 10 5 8 7 

  其他应收款 21 12 16 17  营业费用 75 71 80 89 

  预付账款 85 115 115 132  管理费用 121 122 161 179 

  存货 1009 1061 1139 1274  财务费用 30 10 11 11 

  其他流动资产 274 327 340 387  资产减值损失 -12 0 0 0 

非流动资产 2615 2584 2496 2349  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 2233 2256 2193 2060  营业利润 555 561 642 762 

  无形资产 27 25 23 21  营业外收入 104 30 30 30 

  其他非流动资产 355 304 280 268  营业外支出 5 5 5 5 

资产总计 4701 5342 5818 6670  利润总额 654 586 667 788 

流动负债 1756 1832 1760 1943  所得税 69 73 100 118 

  短期借款 5 5 5 5  净利润 585 513 567 669 

  应付账款 762 834 884 993  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 989 994 871 945  归属母公司净利润 585 513 567 669 

非流动负债 47 97 147 197  EBITDA 749 748 842 970 

  长期借款 0 50 100 150  EPS（元） 1.30 1.14 1.26 1.49 

  其他非流动负债 47 47 47 47       

负债合计 1802 1930 1908 2140  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 449 449 449 449  成长能力     

  资本公积 486 486 486 486  营业收入 17.3% -5.5% 11.8% 11.0% 

  留存收益 1964 2477 2976 3595  营业利润 -9.5% 0.9% 14.6% 18.7% 

归属母公司股东权益 2899 3412 3911 4530  归属于母公司净利润 4.1% -12.4% 10.6% 18.0% 

负债和股东权益 4701 5342 5818 6670  获利能力     

      毛利率 8.4% 8.8% 9.2% 9.7% 

现金流量表      净利率 6.3% 5.9% 5.8% 6.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 20.2% 15.0% 14.5% 14.8% 

经营活动现金流 563 683 744 837  ROIC 21.7% 20.8% 23.8% 29.5% 

  净利润 585 513 567 669  偿债能力     

  折旧摊销 163 177 189 196  资产负债率 38.3% 36.1% 32.8% 32.1% 

  财务费用 30 10 11 11  净负债比率 10.43

% 

12.18% 5.50% 7.24% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.19 1.50 1.89 2.22 

营运资金变动 -199 -23 -27 -47  速动比率 0.60 0.91 1.22 1.55 

  其他经营现金流 -17 6 3 7  营运能力     

投资活动现金流 -117 -149 -99 -49  总资产周转率 2.01 1.74 1.75 1.74 

  资本支出 129 150 100 50  应收账款周转率 38 32 36 35 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 9.93 10.01 10.34 10.46 

  其他投资现金流 12 1 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -251 41 -210 -18  每股收益(最新摊薄) 1.30 1.14 1.26 1.49 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 1.52 1.65 1.86 

  长期借款 -180 50 50 50  每股净资产(最新摊薄) 6.45 7.59 8.70 10.08 

  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 6.50 7.42 6.70 5.68 

  其他筹资现金流 -71 -9 -260 -68  P/B 1.31 1.11 0.97 0.84 

现金净增加额 193 575 435 770  EV/EBITDA 4 4 4 3 

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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