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1．事件 

公司发布 2012 年度中期报告：上半年实现主营业务收入 36.09 亿元，比去年同期下降 14.55%；实现利润总额 1.3

亿元，比去年同期下降 68.03%；归属于母公司的净利润 0.58 亿元，比去年同期下降 74.87%，对应基本每股收益 0.08

元。 

2．我们的分析与判断 

（一）毛利率小幅下滑，费用率明显上升 

报告期内营业收入、净利润与去年同期相比分别下降 14.55%、74.87%，净利润率由去年同期的 5.4%下降到 1.6%。

主要原因为上半年公司毛利率下滑 2.1%，同时三项费用率增加 4.3%： 

表 1 西宁特钢季度累计财务数据 

 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

营业收入 1644.43  3437.89  5164.75  7051.94  2052.80  4326.11  6220.56  8207.99  1709.62  3734.54  

同比增速 43.3% 42.0% 36.2% 36.0% 24.8% 25.8% 20.4% 16.4% -16.7% -13.7% 

毛利率 17.3% 17.2% 18.2% 19.5% 20.8% 20.9% 21.5% 20.6% 18.0% 18.8% 

费用率 11.8% 11.6% 12.3% 12.5% 11.0% 10.9% 11.7% 12.3% 16.4% 15.2% 

所得税率 17.0% 19.3% 23.3% 21.1% 15.9% 19.1% 19.5% 19.8% 44.4% 20.9% 

净利润 30.23  77.20  132.78  233.12  107.25  232.12  321.48  324.03  -16.87  58.34  

同比增速 932.1% 1322.5% 644.3% 570.5% 254.7% 200.7% 142.1% 39.0% -115.7% -74.9% 

净利润率 1.8% 2.2% 2.6% 3.3% 5.2% 5.4% 5.2% 3.9% -1.0% 1.6% 

EPS 0.04  0.10  0.18  0.31  0.14  0.31  0.43  0.44  -0.02  0.08  

资料来源：WIND资讯，公司公告，中国银河证券研究部 

（二）特钢业务收入小幅下滑，毛利率基本稳定 

报告期内生产铁 66.4 万吨，比去年同期增长 15.1%；钢 73.77 万吨，比去年同期增长 0.7%；钢材 68.73 万吨，比

去年同期增长 1.85%；铁精粉 69.87 万吨，比去年同期增长 3.9%；焦炭 38.68 万吨，比去年同期增长 4.51%。 

特钢实现毛利 3.43 亿元，毛利率 10.67%，相比去年同期基本稳定；煤炭实现毛利 1.01 亿元，毛利率 17.68%，毛

利率大幅下滑 11.71 个百分点；铁精粉实现毛利 2.30 亿元，毛利率 49.21%，毛利率下滑 9.15%。在特钢业务中合结钢

占比较大，营收占比 62.78%。 
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表 2 主要产品产量（单位：万吨） 

 2008A 2009A 2010A 2011A 2012H 

铁 92.08 109.54 111.7 114.62 66.4 

钢 115 126.72 137.3 139.49 73.77 

材 104.28 113.85 126.6 130.08 68.73 

铁精粉 83.08 70 120.6 136.22 69.87 

石灰石   70.2 39.03 - 

原煤 64.97 86.4 60.2 51.23 - 

焦炭 72.08 72 66.8 71.94 38.68 

资料来源：上市公司公告，WIND资讯，中国银河证券研究部 

公司目前拥有 110 万吨铁，150 万吨钢以及 120 万吨钢材的生产能力，根据公司发展规划，现有生产线经过升级、

改造，远期将形成 200 万吨特钢的生产规模。随着增发项目轧机技改的完成，公司特钢业务盈利能力将得到进一步提

升： 

表 3 新建轧机产能盈利数据 

投资项目 年产能（万吨） 年产量（万吨） 公司预计收入 公司预计净利润 吨钢收入 吨钢净利 净利率 

大棒线轧钢技改 70 75.83 378580 15570.65 4992.26 205.33 4.11% 

小棒线轧钢技改 35 37.92 270231 28390.28 7126.98 748.75 10.51% 

合计 105 113.75 648811 43960.93 5703.83 386.47 6.78% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（三）资源释放是盈利保障，短期煤价、矿价负面影响较大 

公司资源储量丰富，目前探明的铁精粉资源储量为 2.16 亿吨，煤炭资源储量 6.4 亿吨。现有铁精粉产能 170 万吨，

预计 2013 年全面达产；原煤一期 120 万吨已经见煤，井下开采将逐渐全面代替露天开采，到 2015 年末形成原煤产能

240 万吨。 

表 4 西宁特钢铁矿和煤矿资源储量及产能 

资源 子公司 股权比例 矿区 储量（万吨） 产能（万吨） 规划 

铁矿 

肃北博伦 70% 大红山七角井矿 10300 70 达产 

哈密博伦 100% 白山泉铁矿 4700 50 达产 

都兰西钢矿业 100% 海西洪水河铁矿 1200 20 10 年底投产，预计今年达产 

都兰西钢矿业 100% 海西胜利铁矿 180   11 年 4 月投产，预计 20 万吨原矿直接外售 

格尔木西钢矿业 100% 海西磁铁山铁矿 3500 30 11 年 10 月投产，预计 13 年达产 

湟中西钢矿业 100% 海北大沙龙铁矿 1800   未投产 

煤矿 江仓能源 35% 木里煤田江仓矿区 64000 300（一期 120） 2015 年形成原煤产能 240 万吨 

资料来源：WIND资讯，公司公告，中国银河证券研究部 

今年随着洪水河铁矿达产以及磁铁山铁矿投产释放产量，我们预计公司铁精粉产能相比 2011 年将增加 20 万吨以

上，但考虑到矿价低位运行，不排除公司限产的可能性。 

3. 投资建议 
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公司是西北地区最大的特钢生产企业之一，自身资源优势不断增强，未来产品结构和层次将不断优化，我们预测

2012-2014 年 EPS 为 0.22 元、0.45 元、0.57 元，维持谨慎推荐评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

胡皓，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。  
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