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基本资料 

上证综合指数 2114.45 

总股本(百万) 449 

流通股本(百万) 447 

流通市值(亿) 34 

EPS 1.30 

每股净资产（元） 6.45 

资产负债率 38.33% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

大冶特钢 -1.39 -6.71 -28.37 

黑色金属 5.06 -0.13 -18.27 

沪深 300 指数 5.14 -3.60 -11.98 
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Tabl e_Title 

大冶特钢 000708 推荐 

3 季度盈利筑底，未来趋势向上 
 

Table_Point 

投资要点： 

 业绩回顾：3 季度业绩加速下滑。2012 年前三季度，公司实现营收 64.09

亿元，同比下降 6.59%，归属于母公司所有者净利润 2.07 亿元，同比下降

53.91%。就单季而言，第三季度公司实现营收 15.72 亿元，同比下降

32.30%，环比下降 35.21%，归属净利润 0.18 亿元，同比下降 86.22%，

环比下降 83.09%。3 季度业绩加速下滑，主要原因是钢材价格下降，同时

铁矿石价格跌幅较小导致单位盈利下滑。 

 财务状况变化：盈利能力下滑，现金流相对改善。3 季度公司毛利率环比

大幅下降 2.76 个百分点至 3.63%。三项费用率环比上升 1.55 个百分点至

3.37%，主要是管理费用增加所致。单季经营现金流-762 万元，相对 2 季

度-5196 万元显著改善。 

 4 季度下游需求将回暖。目前公司 65%左右的收入来自交运行业（汽车、

铁路）。根据最新数据，9 月份铁路固定资产投资 709 亿元，道路运输固

定资产投资 1824 亿元，同环比均大幅增长。预计 4 季度将延续回升态势，

拉动公司相关特钢产品需求回暖。 

 我国特钢行业将崛起，优质企业值得长期投资。与普钢不同，特钢需求未

来还有持续成长空间，在国家政策引导和支持下，“十二五”特钢生产比

例将由 5%提高到 10%，折合年均增速 20%，特钢行业发展将提速。在国

内特钢企业中，我们认为大冶特钢持续成长性最强，公司财务状况良好，

管理效率高，费用控制能力强，新产品研发能力突出，持续致力于调整公

司产品结构，受宏观经济周期影响，今年下滑幅度较大，在国内经济大概

率企稳回升的背景下，公司经营状况将持续好转。 

 投资建议：预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.57 元、0.67 元、0.82 元，目

前股价对应 2012 年 13.86 倍，维持推荐评级。 

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 7790 9010 9996 

同比(%) 17% -16% 16% 11% 

归属母公司净利润(百万元) 585 254 299 367 

同比(%) 4% -57% 18% 23% 

毛利率(% 8.4% 6.0% 6.5% 6.9% 

ROE(%) 20.2% 8.1% 8.8% 9.8% 

每股收益(元) 1.30 0.57 0.67 0.82 

P/E 6.02 13.86 11.77 9.59 

P/B 1.22 1.12 1.03 0.94 

EV/EBITDA 4 7 6 5 

资料来源：中投证券研究所 

 

Tabl e_Report  相关报告 

大冶特钢－逆境中发掘优质企业 

2012-08-15 

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 2371 2743 3452  营业收入 9262 7790 9010 9996 

  现金 419 770 965 1460  营业成本 8483 7319 8427 9306 

  应收账款 278 221 261 287  营业税金及附加 10 4 7 7 

  其他应收款 21 11 15 16  营业费用 75 76 87 97 

  预付账款 85 106 109 125  管理费用 121 115 149 165 

  存货 1009 972 1081 1208  财务费用 30 11 13 14 

  其他流动资产 274 291 313 356  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 555 265 327 407 

  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 4956 5239 5802  利润总额 654 291 352 432 

流动负债 1756 1705 1673 1845  所得税 69 36 53 65 

  短期借款 5 5 5 5  净利润 585 254 299 367 

  应付账款 762 764 839 941  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 989 936 830 898  归属母公司净利润 585 254 299 367 

非流动负债 47 97 147 197  EBITDA 749 453 529 617 

  长期借款 0 50 100 150  EPS（元） 1.30 0.57 0.67 0.82 

  其他非流动负债 47 47 47 47       

负债合计 1802 1802 1820 2042  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% -15.9% 15.7% 10.9% 

  留存收益 1964 2218 2484 2825  营业利润 -9.5% -52.2% 23.4% 24.4% 

归属母公司股东权益 2899 3153 3419 3760  归属于母公司净利润 4.1% -56.5% 17.8% 22.7% 

负债和股东权益 4701 4956 5239 5802  获利能力     

      毛利率 8.4% 6.0% 6.5% 6.9% 

现金流量表      净利率 6.3% 3.3% 3.3% 3.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 20.2% 8.1% 8.8% 9.8% 

经营活动现金流 563 460 470 542  ROIC 21.7% 10.2% 12.5% 16.3% 

  净利润 585 254 299 367  偿债能力     

  折旧摊销 163 177 189 196  资产负债率 38.3% 36.4% 34.7% 35.2% 

  财务费用 30 11 13 14  净负债比率 10.43

% 

13.04% 5.77% 7.59% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.19 1.39 1.64 1.87 

营运资金变动 -199 18 -35 -42  速动比率 0.60 0.81 0.98 1.20 

  其他经营现金流 -17 1 4 6  营运能力     

投资活动现金流 -117 -149 -99 -49  总资产周转率 2.01 1.61 1.77 1.81 

  资本支出 129 150 100 50  应收账款周转率 38 30 36 35 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 9.93 9.59 10.52 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 -177 3  每股收益(最新摊薄) 1.30 0.57 0.67 0.82 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 1.02 1.05 1.21 

  长期借款 -180 50 50 50  每股净资产(最新摊薄) 6.45 7.02 7.61 8.37 

  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 6.02 13.86 11.77 9.59 

  其他筹资现金流 -71 -9 -227 -47  P/B 1.22 1.12 1.03 0.94 

现金净增加额 193 352 194 495  EV/EBITDA 4 7 6 5 

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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