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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2052.59 

总股本(百万) 741 

流通股本(百万) 741 

流通市值(亿) 37 

EPS 0.44 

每股净资产（元） 3.86 

资产负债率 73.28% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

西宁特钢 0.60 -20.06 -36.85 

黑色金属 0.73 -14.95 -20.07 

沪深 300 指数 -4.71 -13.01 -15.74 
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Tabl e_Title 

西宁特钢 600117 推荐 

中报扭亏，短期经营压力依然较大 
 

Table_Point 

8 月 30 日，公司公布 2012 年中期报告，2 季度扭亏为盈，上半年 EPS0.80 元，同

比大幅下滑 74.87%。 

投资要点： 

 业绩回顾：2012 年上半年，公司实现主营业务收入 36.09 元，同比下降

14.55%，实现归属于母公司所有者净利润 0.58 亿元，同比下降 74.87%。

环比方面，2 季度扭亏为盈，单季实现归属净利润 0.75 亿元。 

 产量方面：上半年主要产品产量均有所上升，钢材 68.73 万吨，同比增长

1.85%，铁精粉 69.87 万吨，同比增长 3.9%，焦炭 38.68 万吨，同比增长

4.51%。 

 2 季度经营状况明显好转：2 季度，公司收入同比增长 18.44%，我们认为

主要是产量增加所致。受益于原材料价格的大幅下跌，2 季度公司毛利率

环比提升近 2 个点。同期，公司三费率下降 2.22%，主要是财务费用率下

降较多所致。 

 短期经营压力大：经济见底回升之前，公司经营将依然面临较大压力，主

要产品特钢、焦炭、铁矿石价格下跌趋势短期难以扭转，预计公司全年业

绩将大幅回调。中长期来看，公司业绩拐点一看经济周期，二看公司资源

品放量，目前省内铁矿处于建设期，预计 2013 年铁精粉产能（合计 70 万

吨）将逐步释放；同时原煤矿井建设完成后，将显著提升原煤产能。 

 投资建议：预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.21 元、0.26 元、0.32 元，目

前股价对应 2012 年 PE23 倍，维持推荐评级。 

风险提示：宏观经济增速下滑超预期，原煤矿井建设进度低于预期  

 

Tabl e_Report  相关报告 

西宁特钢－2012 业绩不容乐观，长期发展
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绩略低于预期，未来增长较为确定--推荐

（中投证券 初学良 韩小静） 2011-10-26 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8208 7390 7292 8155 

收入同比(%) 16% -10% -1% 12% 

归属母公司净利润 324 159 192 241 

净利润同比(%) 39% -51% 21% 25% 

毛利率(%) 20.6% 17.3% 18.4% 18.7% 

ROE(%) 11.3% 5.3% 6.0% 7.0% 

每股收益(元) 0.44 0.21 0.26 0.32 

P/E 11.25 22.94 19.01 15.16 

P/B 1.27 1.21 1.13 1.06 

EV/EBITDA 7 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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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 3092 3101 2956 3332  营业收入 8208 7390 7292 8155 

  现金 1362 1227 1211 1354  营业成本 6516 6109 5954 6631 

  应收账款 143 121 122 136  营业税金及附加 62 52 51 57 

  其他应收款 31 27 27 30  营业费用 244 207 204 228 

  预付账款 254 258 245 276  管理费用 305 266 263 294 

  存货 1090 1079 1033 1158  财务费用 459 358 393 414 

  其他流动资产 210 387 317 378  资产减值损失 41 35 37 37 

非流动资产 10319 11396 11805 12140  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 20 20 20 20  投资净收益 2 0 0 0 

  固定资产 6833 8220 9310 9963  营业利润 583 363 390 494 

  无形资产 1077 1215 1290 1386  营业外收入 44 38 40 40 

  其他非流动资产 2389 1940 1185 772  营业外支出 18 22 21 21 

资产总计 13410 14497 14761 15472  利润总额 609 379 409 513 

流动负债 7463 7571 7420 7776  所得税 120 90 98 122 

  短期借款 5028 4429 5138 5190  净利润 488 289 312 391 

  应付账款 926 861 842 937  少数股东损益 164 130 120 150 

  其他流动负债 1509 2281 1440 1649  归属母公司净利润 324 159 192 241 

非流动负债 2364 3054 3157 3123  EBITDA 1590 1311 1477 1699 

  长期借款 1249 2249 2249 2249  EPS（元） 0.44 0.21 0.26 0.32 

  其他非流动负债 1115 805 908 874       

负债合计 9828 10625 10577 10898  主要财务比率     

 少数股东权益 719 849 969 1119  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 741 741 741 741  成长能力     

  资本公积 707 707 707 707  营业收入 16.4% -10.0% -1.3% 11.8% 

  留存收益 1403 1562 1754 1995  营业利润 38.7% -37.8% 7.5% 26.8% 

归属母公司股东权益 2864 3023 3215 3455  归属于母公司净利润 39.0% -50.9% 20.7% 25.4% 

负债和股东权益 13410 14497 14761 15472  获利能力     

      毛利率 20.6% 17.3% 18.4% 18.7% 

现金流量表      净利率 3.9% 2.2% 2.6% 3.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 11.3% 5.3% 6.0% 7.0% 

经营活动现金流 724 1624 1116 1703  ROIC 8.3% 5.1% 5.2% 6.0% 

  净利润 488 289 312 391  偿债能力     

  折旧摊销 549 591 693 790  资产负债率 73.3% 73.3% 71.7% 70.4% 

  财务费用 459 358 393 414  净负债比率 67.88

% 

68.97% 72.34

% 

71.01% 

  投资损失 -2 0 0 0  流动比率 0.41 0.41 0.40 0.43 

营运资金变动 -816 410 -292 101  速动比率 0.26 0.26 0.26 0.28 

  其他经营现金流 46 -23 9 6  营运能力     

投资活动现金流 -951 -1744 -1172 -1196  总资产周转率 0.65 0.53 0.50 0.54 

  资本支出 920 1500 1000 1000  应收账款周转率 53 45 48 51 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 7.61 6.83 6.99 7.46 

  其他投资现金流 -31 -244 -172 -196  每股指标（元）     

筹资活动现金流 331 -15 40 -363  每股收益(最新摊薄) 0.44 0.21 0.26 0.32 

  短期借款 1440 -599 709 53  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 2.19 1.51 2.30 

  长期借款 -214 1000 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.86 4.08 4.34 4.66 

  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 11.25 22.94 19.01 15.16 

  其他筹资现金流 -895 -416 -669 -415  P/B 1.27 1.21 1.13 1.06 

现金净增加额 103 -135 -17 143  EV/EBITDA 7 8 7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

230102 
inves tRatingC hange.same 

 

 

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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