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事件： 

大冶特钢发布 2012 年半年报：报告期实现营业收入 48.37 亿元，同比增加 6.57%；实现净利润 1.89 亿元，EPS

为 0.42 元，同比下降 40.85%。其中，2 季度单季营业收入为 24.27 亿，EPS 为 0.24 元，环比增 30.19%。 

点评： 

 上半年业绩同比降40%，2季度业绩环比增30% 

半年报显示，公司 2012 年上半年营业收入 48.37 亿元，同比小幅增长 6.57%；实现营业利润 2.01 亿元，同比下降 43.20%；

实现归属于母公司净利润为 1.89 亿元，基本 EPS 为 0.42 元，同比下降 40.85%。其中，2 季度营业收入为 24.27 亿元，环比

增长 0.69%；实现净利润 1.07 元，EPS0.24 元，同比下滑 32.51%，环比增长 30.19%，基本符合市场预期。因上半年汽车、

机械等下游行业需求减弱，但供应量却依然保持高位，导致市场价格出现较大幅度的下跌，业绩出现大幅下降。不过，由于

公司处于特钢行业，其钢材主要以直供为主，价格下降幅度比普通小，因此在钢材产量下降的情况下依然实现了营收的稳定，

也使其业绩强于绝大多数普钢公司。 

图 1  2 季度业绩环比回升，总体依然处于低位 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 

 量减价增，但毛利率下滑趋势明显 

半年报显示，公司 2012 年上半年产量为 60.63 万吨，同比下降 9.45%，但营业收入却增长 6.57%，这意味着公司平均

价格同比增加。我们认为，在钢价整体弱势的环境下，公司售价增长主要在于产品结构的调整，即增加了高价格品种的供应

量（比如轴承钢、锅炉管坯、工程用钢、锚链钢、易切削钢、调质棒材等高端产品）从而拉高了整体均价。不过，因大多数

品种价格下降幅度大于原材料价格降幅，导致公司各主要品种盈利能力有显著下降。公司上半年毛利大幅减少 1.63 亿元或

33.91%，这主要是由于公司整体毛利率下滑 4.02 个百分点至 6.56%。 

图 2  公司毛利率呈下行趋势 图 3  公司上半年产量先增后降 
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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 

 铁路及钢压延销售增速较快，汽车行业下滑明显 

报告显示，公司销售针对的下游主要为钢压延加工业，实现收入 22.16 亿元，占公司整体收入比重为 45.81%，其次依次

为汽车、锅炉及机械制造、铁路轴承和船舶，占比分别为 20.88%、15.83%、12.06%和 4.71%。在这些行业中，针对钢压延

加工的销售收入同比增长 25%，其次铁路轴承也增长达 24%，不过因汽车和船舶分别萎缩 11.11%和 33.6%，对整体收入拖

累较大。 

就毛利贡献而言，钢压延业占比达到了 48%，其次为汽车行业贡献了 23.16%，因此该两个行业是决定公司业绩的重要领

域。从毛利率情况来看，公司在船舶行业的销售毛利率下降幅度达到了 10.10 个百分点，为下滑最为显著的领域，其次如汽

车、钢压延均有超过 5 个百分点的降幅。 

图 4  钢压延贡献毛利近半 图 5  各品种毛利率下降明显 
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 新投产项目继续发力，产品高端化程度在提升 

公司 09 年开始建设的一系列重点项目已全面完成，2011 年合计为公司提供了 11.65 万吨的产能增量，产量近贡献了约为

4 万吨，达产率为 30%。从上半年情况来看，这些产能继续释放，其中环件上半年销量 3158 吨，同比增长 4 倍；锻材上半

年销量同比增长 70%。报告显示，公司新投机组中 45MN 快锻机组产量不断攀升，16MN 径锻机组生产出台阶轴、方材、扁

材、锻管等产品；环件生产同比增长 136%，均达到设计产能。由于这些项目的产品都属于高技术含量、高附加值锻材产品，

部分属于进口替代品种，受经济周期影响偏小，未来市场空间较大。随着这些项目的达产达效，公司业绩抗风险能力将增强。

表 1  新投产项目继续释放产能 

项目 产品 产能（万吨） 投产日期 

特殊钢锻造工程项目 

1、 45MN 快锻生产线 模具钢、高温合金等锻件 3.5 2011 年下半年 
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2、16MN 精锻生产线 轴承钢、军工钢等锻材 4.5 2011 年上半年 

真空特殊冶炼、锻造、辗环生产线项目 

1、高合金钢锭 超高强度钢、高温合金等 0.35 2010 年 

2、大型锻材和锻件 超级模具钢、超高强度钢等 2 2010 年 

3、大型环轧件 环件、轮毂、齿圈等 1.3 2010 年 

合计  11.65  

资料来源：公司公告，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 0.95 元、1.05 元和 1.17 元，对应 PE 分别为 8.8 倍、8.0 倍和 7.3 倍，作为

特钢企业估值偏低。尽管公司增速预期有所下降，但由于股东中信泰富所属澳矿的即将投产，公司有望获得稳定的矿石来源，

且公司高端特材受国家政策扶持力度大，高性能钢尚有着一定的成长性，依然具备较强的投资价值，继续维持“强烈推荐”

的投资评级。 

表 2  公司年度盈利预测简表 

 单位：万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 926,183 964,650 1,024,689 1,077,703 

同比（%） 17.34% 4.15% 6.22% 5.17% 

营业毛利 77,902 67,649 77,552 83,562 

同比（%） -3.59% -13.16% 14.64% 7.75% 

归属于母公司净利润 58,493 42,513 47,130 51,135 

同比（%） 4.10% -27.32% 10.86% 8.50% 

总股本（万股） 44,941 44,941 44,941 44,942 

每股收益（元） 1.30  0.95  1.05  1.14  

  P/E（倍） 6.4  8.8  8.0  7.3  

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 风险提示 

汽车、机械等行业增速继续下滑；铁矿石及其他铁合金价格大幅上涨；新投产项目订单未达预期等。 
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