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事件： 

大冶特钢（000708）26 日晚发布 2012 年年报：2012 年实现营业收入 81.22 亿元，同比下降 12.30%；归属于上

市公司股东的净利润 2.18 亿元，基本每股收益为 0.486 元，同比下降 62.69%。其中，第 4 季度营业收入为 17.13 亿

元，环比增长 8.97%，每股收益 0.025 元，环比下降 36.72%。2012 年公司计划不派发现金红利，不送红股，不以公

积金转增股本。 

点评： 

 2012年业绩同比下滑63%，基本符合预期 

年报显示，公司 2012 年营业收入 81.22 亿元，同比下降 12.30%，毛利额为 6.77 亿元，同比下降 13.07%；实现营业利

润 2.04 亿元，同比下降 63.34%；净利润 2.18 亿元，基本每股收益 0.486 元，同比下降 62.69%。其中，第 4 季度营业收入

17.13 亿元，环比增长 8.97%，同比下降 38%；实现净利润 1142.1 万元，环比下降 36.72%，同比下降 91.62%。 

我们认为，公司 2012 年业绩大幅下滑一方面在于产品价格下跌，使得毛利额有所下降；另一方面则在于公司期间费用大

幅上升所致。总体而言，作为特钢的典型企业，公司业绩下滑源于整个行业景气度较低，年报披露的业绩处于公司此前预告

业绩的上限水平，基本符合市场预期。 

表 1  公司 2012 年度主要财务指标 

财务指标 2011 年 2012 年 增减额 同比增幅（%） 

营业收入（万元） 926182.82 812273 -113909 -12.30% 

营业成本（万元） 822478.14 744554 -77924 -9.47% 

毛利（万元） 103704.68 67719.2 -35986 -34.70% 

毛利率（%） 11.20% 8.34% -2.86% -2.86% 

营业税金及附加（万元） 970.7235 1902.99 932.263 96.04% 

销售费用（万元） 7546.1848 7991.85 445.661 5.91% 

管理费用（万元） 37889.566 35563.8 -2325.8 -6.14% 

财务费用（万元） 3008.4395 660.901 -2347.5 -78.03% 

资产减值损失（万元） -1235.746 1244.24 2479.98 -200.69% 

期间费用（万元） 48444.19 44216.5 -4227.7 -8.73% 

期间费用率（%） 5.23% 5.44% 0.21% 0.21% 

营业利润（万元） 55525.517 20355.4 -35170 -63.34% 

营业外收入（万元） 10412.215 6504.35 -3907.9 -37.53% 

营业外支出（万元） 513.8543 676.897 163.043 31.73% 

利润总额（万元） 65423.877 26182.9 -39241 -59.98% 

所得税费用（万元） 6930.7332 4360.77 -2570 -37.08% 

净利润（万元） 58493.144 21822.1 -36671 -62.69% 

基本每股收益(元) 1.302 0.486 -0.816 -62.67% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 
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图 1  公司业绩水平仅与 08 相当 图 2  公司四季度业绩环比下降约 37% 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 资料来源：公司财报，第一创业证券 

 公司利润下降主要在于营收及毛利率下滑 

公司 2012年营业收入同比下滑 12.30%，主要是公司产品价格下跌，销量与去年基本持平。报告期内，公司销售钢材 143.96

万吨，同比增长 1.76%；生产钢 109.26 万吨，同比下降 12.76%，生产钢材 143.56 万吨，同比增长 0.44%。公司利润下降主

要在于产品价格下跌及毛利率下滑，影响利润总额达 3.6 亿元。经测算，公司 2012 年毛利率同比下降 2.86 个百分点至 8.34%。

不过，2011 年、2012 年作了会计分类调整，因此毛利率与此前不具有可比性，相较于 2010 年实际是出现连续下滑的。 

图 3  公司销量进入稳定期 图 4  按可比口径测算毛利率降 2.86 个百分点 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 资料来源：公司财报，第一创业证券 

注：2011 年以前年份毛利率不具可比性 

 四季度管理费用及毛利率大幅上升主要为会计分类调整所致 

年报显示，公司第四季度费用率和毛利率大幅提升，其中毛利率大幅提升 14.03 个百分点至 17.66%，期间费用率则环比

大幅提升 13.16 个百分点至 16.53%。我们认为，这可能是公司在四季度进行了会计项目分类调整的原因，即把研究开发支出

从成本类调整到费用类项目。公司在年报中也指出，2012 年所计入管理费用的研究开发支出共计 2.64 亿元，而 2011 年这一

费用为 2.97 亿元。此外，公司还把 2011 年管理费用追溯上调至 3.79 亿元，比调整前提高了 2.58 亿元，这与计提的研究开

发支出相当。经过我们测算，如按照原有分类口径来测算，公司四季度毛利率小幅回升至 4.25%，而期间费用率则小幅下降

至 3.12%。 

图 5  按以前口径计算四季度期间费用率下降至 3.12% 图 6  按以前口径计算四季度毛利率小幅回升至约 4.25% 
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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 

 内销直供比达到83.42%，出口依然小幅增长 

年报显示，公司继续通过稳定协议客户销售、开发新客户新产品使得内贸直供比例继续上升，已经达到 83.42%，有效地

缓解了市场需求萎靡的系统性风险。此外，公司出口销量继续上升 3.59%，达到了 25.78 万吨，远远好于 08 年金融危机时的

8.1 万吨，出口量占总产品总销量的 18%。特别是出口高端市场比例大幅增加，出口欧美区域比例增加到 44%，此外对发展

中国家市场如巴西、南非的出口也达到 20%的年度增长，日本市场开发取得进展。这充分反映出公司在应对市场风险时所体

现出的营销能力是非常优秀的。 

图 7  公司直供比不断上升 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

注：07、08 年数据为估算。 

图 8  出口金额保持了相对稳定 图 9  出口量依然保持小幅增长 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 资料来源：公司年报，第一创业证券 

 铁路轴承行业较好，船舶行业下滑最大 

从公司产品主要下游行业来看，营收入和毛利贡献最大的依然为钢加工压延业，占比为 40%左右；其次为汽车行业，贡

献比例超过 20%；此外，铁路轴承行业毛利贡献接近 17%。公司产品分行业表现中收入增长的仅为铁路轴承业，且毛利率下

降幅度最小，而最差的为船舶行业，这与各下游行业的表现基本相符。 

各主要下游行业中，去年黑色金属冶炼及压延加工业投资 5055.48 亿元，同比下滑 2.04%，表现相对稳定；全年汽车产

量 2059.7 万辆，同比增长 6.30%，预计 2013 年增速小幅加快；而铁路行业则是确定性最好的下游行业，近几月铁路基建投

资回升很快，其中 2012 年四季度完成 2868.23 亿元，与前三季度总和 3441.56 亿元接近，而 2013 年 1 月投资额达 141.75

亿元，同比增长 62.33%，全年有望超过 5500 亿元。 

表 2  分行业表现情况 

分行业 收入增幅 成本增幅 毛利率下降 

汽车行业 -13.69% -11.06% -2.67% 

铁路轴承行业 7.14% 7.19% -0.04% 

锅炉及机械制造业 -19.16% -18.45% -0.82% 

钢加工压延业 -11.85% -7.72% -4.08% 

船舶行业 -43.75% -37.28% -9.24% 

资料来源：公司年报，第一创业证券 

图 10  公司营业收入分行业分布 图 11  公司毛利分行业分布 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 12  公司产品分行业毛利率水平 
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资料来源：公司年报，第一创业证券 

 

图 13  铁路基建行业近期快速回升 图 14  汽车产量增速小幅增长 6% 
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资料来源：同花顺，第一创业证券 资料来源：同花顺，第一创业证券 

 

图 15  黑色冶炼和加工压延投资呈下降趋势 
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资料来源：同花顺，第一创业证券 

 技改已顺利完成，未来将着重效益增长 
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从年报公布情况来看，目前公司棒材、特冶锻造两大项目升级工程已完成，未来几年之内将不再追求量的扩张，而主要

关注产品结构及品质的提升，也即公司的成长在乎综合产品价格及毛利率的提高。其中，棒材走“精品+差异”战略，发挥公

司低成本工艺路线优势，加大品种结构调整，做精做强特种棒材；而锻材将实施“品种+高附加值”战略，以高端、高回报为

目标，加大力度向新兴产业渗透，重点是高铁、风电、核能、航空航天、石油化工、军工等行业和领域。从公司已取得的效

果来看，2012 年又开发出全新产品 20 万吨，同比增长 65%，新投产的项目中锻造 20MN、45MN 快锻和 16MN 径锻机共生

产各类产品 6 万吨；2.5M﹑5M 环轧机生产环件 6000 多吨，使产品高端占比再上台阶。 

 维持“强烈推荐”的投资评级 

我们预计，公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.59 元、0.68 元和 0.78 元，对应 PE 分别为 12.6 倍、11.0 倍和 9.6 倍，在

特钢行业相对低估。我们依然认为，公司为特钢行业的标杆性企业，而中国制造业的做强必然离不开特钢行业的支持，且公

司管理高效，继续看好其长期发展空间，维持“强烈推荐”的投资评级。 

表 3  公司盈利预测简表 

 单位：万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 789,302 926,183 812,273 884,690 946,247 1,012,113 

同比（%） 41.93% 17.34% -12.30% 8.92% 6.96% 6.96% 

营业毛利 80,799 103,705 67,719 76,825 84,910 93,757 

同比（%） 54.49% 28.35% -34.70% 13.45% 10.52% 10.42% 

归属母公司净利 56,188 58,493 21,822 26,492 30,488 34,928 

同比（%） 68.84% 4.10% -62.69% 21.40% 15.08% 14.56% 

总股本（万股） 44,941 44,941 44,941 44,941 44,942 44,943 

每股收益（元） 1.25  1.30  0.49  0.59  0.68  0.78  

  P/E（倍） 5.9  5.7  15.3  12.6  11.0  9.6  

资料来源：公司年报，第一创业证券 

 风险提示 

铁路、机械、汽车行业增幅不及预期；新产品开拓不顺；铁矿、合金等原料成本上升幅度较快。 
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