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(%) 今年至

今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (17.2) (0.8) (5.2) (31.8) 
相对新华富时 A50 指数 (16.7) (5.6) (3.1) (23.2) 

发行股数 (百万) 449 
流通股 (%) 99.6 
流通股市值 (人民币 百万) 3,933 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 26 
净负债率(%) (2012E) 38 
主要股东(%)  
  中信泰富集团 58 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 25 日收市价为标准 
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大冶特钢 
3 季度业绩大幅度下滑，全年下滑 60-85% 

公司公告 12 年前 3 季度实现营业收入 64 亿元，同比下降 6.6%，实现归
属母公司净利润 2.1 亿元人民币（折合每股收益 0.46 元），同比下降 53.9%。
前 3 季度收入下降主要是由于 3 季度特钢价格大幅下降，收入同比下滑
32.3%；同时由于前 3 季度铁矿石等原燃料价格相对于钢价更为坚挺，产
品总体毛利率受到挤压，毛利率由去年同期的 9.5%下降至 5.7%。从经营
利润来看，前 3 季度下降 58.9%，3 季度单季实际上已经出微幅亏损。此
外公司公告全年业绩将有 60%-85%的下滑。我们认为近期公司业绩承压
主要是由于公司产品中应用于商用车，工程机械以及铁路行业占比较高，
而这些行业今年需求疲弱导致了公司产品市场低迷。由于价格下降和毛利
率收窄高于我们预期，我们将 12-14 年盈利预测分别下调 34%、36.2%和
37.7%至 0.50 元、0.52 元和 0.54 元。基于 15.4 倍的 2013 年市盈率，我
们将目标价由 10.40 元下调至 8.00 元，并下调对公司的评级至持有。 

支撑评级的要点 

 特钢价格 3 季度大幅下滑，原燃料价格相对坚挺挤压毛利率。 

 今年前 3 季度汽车行业（尤其商用车）以及工程机械行业增速放缓，
铁路投资建设步伐放慢对公司影响比较大。 

 未来公司的主要增长点在于品种结构调整以及强化管理。锻造项目
的达产和达效推动高端产品不断释放将提高公司业绩。 

主要风险 

 特钢产品下游产业需求增长低于预期，价格低迷。 

 铁矿石等原材料成本上涨挤压利润。 

 高端特钢释放缓慢。 

估值 

 基于 15.4 倍左右的 2013 年的市盈率，我们将目标价由 10.40 元下调至
8.00 元。由于公司业绩短期承压，我们下调公司评级至持有。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 7,893  9,262  8,804  8,797  8,868  
  变动 (%) 0 17  (5)  0  1  
净利润 (人民币 百万) 562  585  226  234  241  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.250  1.302  0.503  0.521  0.537  
   变动 (%) 0  4  (61)  4  3  
原先每股收益预测 (人民币)    0.762 0.817 0.862 
   调整幅度 (%)    (34.0)  (36.2)  (37.7)  
全面摊薄市盈率(倍) 6.3  6.0  15.7  15.2  14.7  
每股现金流量 (人民币) 6.3  6.0  15.7  15.2  14.7  
价格/每股现金流量 (倍) 1.0  1.1  0.6  0.8  0.8  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.7  6.9  14.2  10.3  10.3  
每股股息 (人民币) 5.5  5.3  6.6  5.9  5.3  
股息率 (%) 0.500  0.400  0.199  0.207  0.213  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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12 年前 3 季度净利润同比下降 53.9%，全年业绩下滑 60-85% 

公司公告 12 年前 3 季度实现营业收入 64 亿元，同比下降 6.6%，实现归属母公
司净利润 2.1 亿元人民币（折合每股收益 0.46 元），同比下降 53.9%，报告期
内综合毛利率为 5.7%。前 3 季度收入下降主要是由于 3 季度单季内特钢价格大
幅下降，从 3 季度单季来看，实现收入 15.72 亿，同比下滑 32.3%，而此前上
半年由于高端产品的释放和高效益的出口合同作为支撑，公司收入实现稳步
上升。数据显示，1-9 月轴承钢、弹簧钢和齿轮钢价格分别同比下降 15%、7%

和 15%， 7-9 月轴承钢、弹簧钢和齿轮钢价格分别环比下降 9%、3%和 9%；此
外由于前 3 季度铁矿石等原燃料价格相对于钢价更为坚挺，产品总体毛利率受
到挤压，毛利率由去年同期的 9.5%下降至 5.7%，毛利润同比大幅下挫 44.1%，
其中 3 季度单季毛利下挫 67.3%；从经营利润来看，前 3 季度下降 58.9%，3 季
度单季实际上已经出微幅亏损。此外公司公告全年业绩将呈现 60%-85%的下
降，全年净利润在 8,774 万-2.34 亿之间，折合每股收益 0.195-0.521 元/股。 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年前 3 季度 2012 年前 3 季度 同比变动(%) 2011 年 3 季度 2012 年 3 季度 同比变动(%) 
销售收入 6,861 6,409 (6.6) 2,323 1,572 (32.3) 
销售成本 (6,208) (6,035) (2.8) (2,150) (1,515) (29.5) 
营业税 (5) (12) 147.1 (3) (1) (43.6) 
毛利润 649 363 (44.1) 170 56 (67.3) 
其他营业收入 0 0 n.a. 0 0 n.a. 
销售费用 (71) (62) (11.8) (20) (15) (21.1) 
管理费用 (88) (95) 8.0 (26) (41) 59.2 
资产减值损失 10 0 n.a. 10 0 n.a. 
经营利润 500 205 (58.9) 135 (0) (100.3) 
财务费用 (20) (2) (92.3) (10) 3 (131.5) 
投资收入 0 0 n.a. 0 0 n.a. 
其它非经营性收入 33 41 24.4 24 20 (15.6) 
税前利润 513 245 (52.2) 150 23 (84.6) 
税金 (64) (38) (40.1) (19) (5) (73.0) 
少数股东权益 0 0 n.a. 0 0 n.a. 
净利润 449 207 (53.9) 131 18 (86.2) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.998 0.460 (53.9) 0.288 0.040 (86.1) 
盈利能力 (%)       
毛利率 9.5 5.7  7.3 3.5  
经营利润率 7.3 3.2  5.8 0.0  
净利率 6.5 3.2  5.6 1.1  

资料来源：公司数据 

 

图表 2.特钢价格变动 
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资料来源：联合钢铁网，中银国际研究 
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3 季度净利环比下降 83% 

分季度来看，3 季度公司实现营业收入 15.7 亿，环比下跌 35.2%，实现净利润
1,800 万（折合每股收益 0.04 元），环比大幅下降 83%。3 季度由于特钢价格大
幅下降以及毛利率收窄（2 季度毛利率为 6.2%，3 季度为 3.5%）以及管理费用
翻倍，使得经营利润微幅亏损。 

 

图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 2 季度 2012 年 3 季度 环比变动（%） 
销售收入 2,427 1,572 (35.2) 
销售成本 (2,272) (1,515) (33.3) 
营业税 (6) (1) (74.0) 
毛利润 149 56 (62.7) 
其他营业收入 0 0 n.a. 
销售费用 (25) (15) (37.8) 
管理费用 (19) (41) 111.9 
资产减值损失 0 0 n.a. 
经营利润 105 (0) (100.4) 
财务费用 (0) 3 (1,083.5) 
投资收入 0 0 n.a. 
其它非经营性收入 21 20 (0.3) 
税前利润 126 23 (81.6) 
税金 (19) (5) (73.1) 
少数股东权益 0 0 n.a. 
净利润 107 18 (83.1) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.238 0.040 (83.1) 
盈利能力 (%)    
毛利率 6.2 3.5  
经营利润率 4.3 0.0  
净利率 4.4 1.1  

资料来源：公司数据 

 

图表 4.季度利润及毛利率 

  09 年 09 年 09 年 09 年 10 年 10 年 10 年 10 年 11 年 11 年 11 年 11 年 12 年 12 年 12 年 
  1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 
净利润(人民币，百万) 30.4 81.6 92.1 128.6 144.2 149.0 121.7 147.0 159.6 158.2 131.0 136.2 82.0 106.7 18 
毛利率(%) 3.52 15.56 8.92 8.94 12.67 12.01 8.87 7.63 10.98 10.19 7.54 5.23 6.74 6.2 3.5 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

前 3 季度下游行业需求疲弱 

前 3 季度公司产品的主要下游行业汽车行业，机械行业，铁路设备行业都表现
较弱。尤其值得注意的是，公司产品用在商用车和工程机械行业上的比例不
低，而这两个子板块今年表现尤为弱势。数据显示今年 1-9 月，汽车累计总销
量同比增长 3.4%至 1,409 万辆，其中乘用车累计增长 6.9%，商用车累计下降
8.8%。而今年以来工程机械行业增长缓慢，挖掘机等部分子行业出现大幅下
滑。数据显示，起重机、挖掘机和混凝土机械行业 1-8 月产量分别累计增长
14.5%、-34%和 0.5%。根据中银国际研究机械组预测 12 年工程机械子板块销售
增速预计同比下降 10%。此外今年年初以来铁路投资的下降对公司影响较大月
铁路投资累计完成额为 1,880 亿元，同比下降 32%。  
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图表 5. 月度汽车产量  图表 6. 累计汽车产量同比增速(%) 
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资料来源：国家统计局、中银国际研究  资料来源：国家统计局、中银国际研究 

 

图表 7. 起重机产量  图表 8. 挖掘机产量 
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资料来源：万得资讯、中银国际研究  资料来源：万得资讯、中银国际研究 

 

图表 9. 混凝土机械产量 
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资料来源：万得资讯、中银国际研究 
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图表 10.铁路投资数据 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

图表 11.公司新投资特钢冶炼项目列表 

项目名称 投资额 生产产品及产能 建设情况 
特殊钢锻造工程项目      
45MN 快锻生产线  
16MN 精锻生产线  

生产模具钢、超高强度钢、高温合金钢和合结
钢、不锈钢、合工/轧辊用钢、轴承钢和军工钢。
45MN 产能 3.5 万吨；16MN 产能 4.5 万吨。 

45MN 已生产；16MN 投产 

合计 4.98 亿 合计产能 8 万吨   
真空特殊冶炼，锻造和辗环生产线项目      
真空特殊冶炉 8,000 万   已试生产 
20MN 快速锻造项目 3,000 万   已生产 
辗环项目（2.5 米辗环机和 5 米辗环机） 5,600 万 生产环件和套件 11年 2.5M辗环机生产 2,300余吨，

5 米辗环机投产 
合计 1.66 亿     

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

明后年增长来自于传统产品需求恢复以及高端产品释放 

我们认为明后年的增量，主要来自于：1)铁路投资以及基建投资提升带动的商
用车，工程机械设备以及铁路设备相关特钢产品的需求的恢复 。铁道部近期
的内部会议上提出铁路投资最新计划：今年的铁路固定资产投资规模已经上
调至 6,300 亿元，预计今年的基本建设规模为 5,200 亿元左右；同时铁路的“十
二五”规划投资规模未遭到缩减，根据规划，“十二五”期间，铁路固定资
产投资的规模为 2.8 万亿。铁路投资上调，相关设备以及材料的需求将有所恢
复。此外，今年 5 月到 9 月发改委加快基建投资审批速度，随着基建项目的陆
续开建，相关工程机械以及商用车以及其上游材料产品的需求也将有所回暖。
2) 高端特钢产品的进一步释放所带来的整体价格水平的提高以及毛利率的提
升。公司锻造项目的达产和达效将推动高端产品的不断释放，同时从毛利来
看，锻造产品的毛利要强于普通轧材。 
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下调盈利预测及目标价，下调评级至持有 

由于 3 季度产品价格下降幅度和毛利率收窄幅度高于我们预期，我们将 12-14

年盈利预测分别下调 34%、36.2%和 37.7%至 0.50 元、0.52 元和 0.54 元。中长期
来看，我们仍看好公司发展前景，这主要是由于：1)特钢行业作为“十二五”
重点发展行业将受益于政府重点扶持；2) 同时未来铁路投资提速以及随着基
建项目的推进公司产品市场需求将有所恢复；3)公司锻造项目提前实现达产达
效将推动高端产品的不断释放；4)此外作为优秀的民营企业公司的经营机制灵
活。但短期来看，由于公司业绩承压，基于 15.4 倍的 2013 年市盈率，我们将
公司的目标价由 10.40 元下调至 8.00 元，同时我们下调公司的评级至持有。 
 

图表 8. 公司产品价格预测假设（元/吨） 

 2011 2012E 2013E 2014E 
弹簧钢 6,650 6,184.5 6,061  6,061  
原来预测变化（%）  (3) (2) 0 
目前预测变化（%）  (7) (2) 0 
轴承钢 6,200 6,200 6,386 6,513.72 
原来预测变化（%）  3 3 0 
目前预测变化（%）  0 3 2 
碳结碳工钢 5,260 4,944.4 4,846  4,846  
原来预测变化（%）  (2) (2) 0 
目前预测变化（%）  (6) (2) 0 

资料来源：中银国际研究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 7,893 9,262 8,804 8,797 8,868 
销售成本 (7,085) (8,483) (8,372) (8,354) (8,417) 
经营费用 (187) (194) (216) (216) (215) 
息税折旧前利润 621 585 217 227 236 
折旧及摊销 (153) (163) (230) (231) (232) 
经营利润 (息税前利润) 775 749 447 458 468 
净利息收入/(费用) (8) (30) 9 8 8 
其他收益/(损失) 28 99 40 40 40 
税前利润 642 654 266 275 284 
所得税 (80) (69) (40) (41) (42) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 562 585 226 234 241 
核心净利润 562 585 226 234 241 
每股收益(人民币) 1.250 1.302 0.503 0.521 0.537 
核心每股收益(人民币) 1.250 1.302 0.503 0.521 0.537 
每股股息(人民币) 0.500 0.400 0.199 0.207 0.213 
收入增长(%) 42 17 (5) (0) 1 
息税前利润增长(%) n.a. (6) (63) 5 4 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (3) (40) 3 2 
每股收益增长(%) n.a. 4 (61) 4 3 
核心每股收益增长(%) n.a. 4 (61) 4 3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 278 419 573 820 1,064 
应收帐款 616 552 528 616 709 
库存 1,138 1,009 1,256 1,504 1,768 
其他流动资产 167 106 104 104 105 
流动资产总计 2,199 2,086 2,461 3,044 3,645 
固定资产 1,805 2,233 2,033 1,827 1,616 
无形资产 28 27 25 24 23 
其他长期资产 506 355 336 322 312 
长期资产总计 2,338 2,615 2,394 2,173 1,951 
总资产 4,537 4,701 4,855 5,217 5,596 
应付帐款 946 762 753 752 758 
短期债务 5 5 0 0 0 
其他流动负债 818 989 1,019 1,241 1,470 
流动负债总计 1,769 1,756 1,772 1,993 2,227 
长期借款 180 0 0 0 0 
其他长期负债 49 47 47 47 47 
股本 449 449 449 449 449 
储备 2,090 2,450 2,584 2,724 2,867 
股东权益 2,539 2,899 3,034 3,173 3,317 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 4,537 4,701 4,855 5,217 5,596 
每股帐面价值(人民币) 5.65 6.45 6.75 7.07 7.39 
每股有形资产(人民币) 5.59 6.39 6.70 7.02 7.34 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.33) (0.99) (1.00) (1.00) (1.00) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 642 654 266 275 284 
折旧与摊销 153 163 230 231 232 
净利息费用 8 30 (9) (8) (8) 
运营资本变动 (430) (331) (689) (1,051) (1,418) 
税金 (80) (69) (40) (41) (42) 
其他经营现金流 166 61 489 936 1,294 
经营活动产生的现金流 458 509 248 342 341 
购买固定资产净值 (266) (129) (8) (10) (10) 
投资减少/增加 18 12 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (248) (117) (8) (10) (10) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 180 (180) 0 0 0 
支付股息 (225) (180) (90) (93) (96) 
其他融资现金流 (23) 136 23 25 23 
融资活动产生的现金流 (75) (251) (86) (85) (88) 
现金变动 135 141 154 248 243 
期初现金 143 278 419 573 820 
公司自由现金流 210 395 240 333 331 
权益自由现金流 382 185 221 315 316 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.8 8.1 5.1 5.2 5.3 
息税前利润率(%) 7.9 6.3 2.5 2.6 2.7 
税前利润率(%) 8.1 7.1 3.0 3.1 3.2 
净利率(%) 7.1 6.3 2.6 2.7 2.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.4 1.5 1.6 
利息覆盖率(倍) 82 19 (25) (28) (29) 
净权益负债率(%) 44.0 38.3 37.5 39.1 40.6 
速动比率(倍) 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 6.3 6.0 15.7 15.2 14.7 
核心业务市盈率 (倍) 6.3 6.0 15.7 15.2 14.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 6.4 6.1 16.0 15.5 15.0 
市净率 (倍) 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1 
价格/现金流 (倍) 7.7 6.9 14.2 10.3 10.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 5.5 5.3 6.6 5.9 5.3 
周转率      
存货周转天数 52.6 39.8 52.1 62.4 72.8 
应收帐款周转天数 9.2 10.9 11.0 14.6 18.3 
应付帐款周转天数 48.7 32.8 32.9 32.9 32.9 
回报率      
股息支付率(%) 40 31 40 40 40 
净资产收益率 (%) 22.1 20.2 7.4 7.3 7.2 
资产收益率 (%) 12.4 12.4 4.6 4.4 4.3 
已运用资本收益率(%) 17.1 14.2 5.1 5.1 5.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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