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事件： 

方大特钢（600507）发布 2012 年年报：2012 年实现营业收入 133.55 亿元，同比增长 0.16%；归属于上市公司

股东的净利润 5.23 亿元，基本每股收益 0.40 元，同比减少 27.61%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 4.97 亿元，同比增长 5.27%，扣非后每股收益 0.38 元。公司拟以 2012 年末公司总股本 1,300,530,485 股为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元（含税），共计派发现金红利 1,300,530,485 元（含税）。 

点评： 

 2012年净利润同比降27.61%，四季度环比大增95.90% 

年报显示，公司 2012 年实现营业收入 133.55 亿元，同比增长 0.16%；归属于上市公司股东的净利润 5.23 亿元，基本每

股收益 0.40 元，同比减少 27.61%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.97 亿元，同比增长 5.27%，扣非后

每股收益 0.38 元。其中，第 4 季度实现营业收入 33.73 亿元，同比增长 2.87%；净利润为 2.06 亿元，环比大幅增长 95.90%。

我们认为，公司在钢铁行业面临景气度显著恶化、呈现行业性亏损的环境下依然实现主营利润增长，特别是四季度盈利环比

大增超于市场预期。 

表 1  2012 年主要财务指标 

财务指标 2011 年 2012 年 同比增减额 同比（%） 

营业收入（万元） 1,333,397.90  1,335,510.16  2,112.26  0.16% 

营业成本（万元） 1,189,667.36  1,174,497.39  -15,169.97  -1.28% 

毛利（万元） 143,730.54  161,012.77  17,282.23  12.02% 

毛利率（%） 10.78% 12.06% 1.28% 1.28% 

期间费用（万元） 69,405.47  81,167.75  11,762.29  16.95% 

期间费用率（%） 5.21% 6.08% 0.87% 0.87% 

公允价值变动收益（万元） -34.40  6.80  41.20  -119.77% 

投资收益（万元） 19,698.44  916.52  -18,781.92  -95.35% 

营业利润（万元） 85,554.62  74,408.62  -11,146.00  -13.03% 

营业外收入（万元） 19,697.26  9,157.98  -10,539.28  -53.51% 

营业外支出（万元） 6,848.09  5,172.55  -1,675.54  -24.47% 

利润总额（万元） 98,403.78  78,394.05  -20,009.74  -20.33% 

所得税费用（万元） 21,664.03  24,689.38  3,025.35  13.96% 

净利润（万元） 72,308.69  52,345.67  -19,963.01  -27.61% 

基本每股收益（元） 0.56  0.40  -0.16  -28.57% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 1  公司四季度业绩环比大幅增长 95.9% 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 

 

图 2  各产品毛利贡献比例 图 3  各产品营业收入贡献比例 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 资料来源：公司财报，第一创业证券 

 毛利率逆势提高，净利润下降仅在于投资收益和营业外收入下降 

年报显示，公司 2012 年毛利率继续提升 1.28 个百分点，这也是公司自 2008 年以来连续 5年毛利率提升，充分反应出方

大入主后盈利能力的不断改善，改制效应依然存在着空间。分季度来看，公司整体毛利率提升主要得益于四季度毛利率大幅

增加 5.06 个百分点至 15.50%，我们认为这主要是十月份以来钢价和矿价上涨，以及公司低价存货使得公司盈利能力明显提升。

不过，由于 2011 年出售参股公司紫金天鸥股权投资收益大幅增加，使得 2012 年投资收益减少 1.88 亿；此外，2011 年公

司取得同达铁选公司时所享有的净资产份额大于本公司的初始投资成本所产生的收益较大，也使得全年营业外收入同比下降

1.05 亿，这两个主要因素导致公司主营利润尽管上升，但净利润还是出现了 27%的下滑幅度。 

图 4  公司毛利率连续五年上升 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 

 

图 5  公司第 4季度毛利率大幅提升 5个百分点 
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资料来源：公司财报，第一创业证券 

 营业收入规模总体持平，但整体业务呈量增价降态势 

年报显示，公司 2012 年营收规模整体与去年持平，但价格和产量变化幅度较大，其中产钢材 327.17 万吨，同比增长

21.31%，汽车稳定杆 32.35 万件，同比增长 34.81%，这也意味着受原材料成本降低及钢铁需求萎靡的影响，公司同期产品

售价出现了较大幅度的下降。此外，分产品来看，优线产品及铁精粉收入分别提高 19.25%和 18.92%，这两类产品产量增长

较大，但汽车板簧及弹簧扁钢则分别下降 7.18%和 9.88%，占据主导地位的螺纹钢营收小幅增长 5.03%，成为公司营业收入

的稳定器。 

图 6  各产品营业收入变化情况 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

-7.18
-9.88

19.25

5.03

18.92

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

汽车板簧 弹簧扁钢 优线 螺纹钢 铁精粉 

营业收入增长率（%）
 

资料来源：公司财报，第一创业证券 

 

图 7  2012 年螺纹钢价格中枢显著下降 
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资料来源：Wind，第一创业证券 

 

图 8  2012 年弹簧钢价格走势总体平稳 
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资料来源：Wind，第一创业证券 

 

 出台大比例现金分红预案，占净利润的248.45% 
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年报同时公布了公司 2012 年利润分配预案，将以 2012 年末公司总股本 1,300,530,485 股为基数，向全体股东每 10 股派

发现金红利 10 元（含税），共计派发现金红利 1,300,530,485 元（含税），该现金分红占 2012 年合并报表中归属于上市公司

股东的净利润的比率达到 248.45%，每股红利占股价近 20%，如此大比例分红在公司以往、甚至于行业内公司历史分配来讲都

显得非常罕见。 

 方大系已100%控制方大钢铁，彰显做大钢铁板块的决心 

近期，方大集团先后收购了东方资产和华融资产持有的方大钢铁（方大特钢控股股东）4.25%和 37.78%的股权，达到了

100%控制方大钢铁，从而控制方大特钢的比例也随之大幅提升。此外，方大钢铁及方大集团还收购了萍钢公司 41.49%的控制

权股份（其中方大钢铁 29.72%，方大集团 11.77%）。据了解，萍钢具备年产钢能力 1100 万吨，主要有螺纹钢筋、高速线材、

小型材、中厚板等产品，这使得方大已经跻身于国内大中型钢企的行列。这一系列频繁的举措，充分表明方大集团进一步做

大钢铁板块的决心，而把钢铁资产作为融资平台的想法正在付诸实施。 

图 9  方大特钢股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 

图 10  方大系目前拥有三个上市公司 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，第一创业证券 
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 预计2013年、2014年业绩增幅在20%以上，维持“强烈推荐”评级 

我们预计，公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.59 元，同比增幅分别为 20.47%和 23.51%，对应 PE 分别为

10.6 倍和 8.6 倍，由于公司分红比例大，股权激励要求较高，且第一年符合了行权标准，后期继续达标可能性偏大，依然维

持“强烈推荐”评级。 

表 2 公司备考盈利预测简表 

 单位：万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入 1,216,024 1,333,398 1,335,498 1,342,095 1,397,469 

同比（%） 10.97% 9.65% 0.16% 0.49% 4.13% 

营业毛利 108,755 143,731 160,467 166,857 193,859 

同比（%） 65.15% 32.16% 11.64% 3.98% 16.18% 

归属母公司净利 30,076 72,309 51,998 62,643 77,372 

同比（%） 818.18% 140.42% -28.09% 20.47% 23.51% 

总股本（万股） 130,053 130,053 130,053 130,053 130,053 

每股收益（元） 0.23  0.56  0.40  0.48  0.59  

  P/E（倍） 22.1  9.2  12.8  10.6  8.6  

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 

表 3 行权条件规定 2013-2015 年净利润增速分别不低于 20%、29%和 29% 

相关指标 基准 2011 年 2012 年 E 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 

净资产收益率（%） 10% 29.76% 10% 10% 10% 10% 

净利润（万元） 27,795.08 47,229.80 48,641.39 59,759.42 79,215.98  104,231.55 

增长率（%） / 57.16% 2.99% 22.86% 32.56% 31.58% 
行权条件增速（%） / / 75% 115% 185% 275% 

总股本（万股） 130,053.05 130,053.05  130,053.05 133,303.05 136,553.05  139,803.05 

每股收益（元） / 0.556  0.374  0.448  0.580  0.746  
增长率（%） / 140.42% -32.73% 19.86% 29.40% 28.52% 

注：总股份包括行权新增股份，在此假设全部行权；净利润指扣除非经常性损益后的净利润。 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 风险提示 

汽车产销量继续弱势运行；房地产市场调控继续压制地产开工面积；集团后续铁矿资源注入的时点存在着较大不确定性；

市场环境极差使得公司经营情况与后续股权激励计划的行权条件差距大。 
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