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(%) 今年至

今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 - 1  17  (35) 
相对新华富时 A50 指数 - 1  (5) (37) 

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) 27 
净负债率(%) (2013E) 31 
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 2013 年 2 月 27 日收市价为标准 
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大冶特钢 
12 年业绩下滑 62.7%，4 季度毛利率跳升 
公司公告 12 年实现营业收入 81.23 亿元，同比下降 12.3%，实现归属母
公司净利润 2.18 亿元人民币（折合每股收益 0.486 元），同比下降 62.7%。
我们认为 12 年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 12 年尤其前 3 季度需求疲弱导
致了公司产品市场低迷。从 4 季度单季度来看，由于钢价的环比抬升，以
及铁矿石成本的环比大幅下降，毛利率跳升至 17.7%的近年高点，公司毛
利润环比大涨；但由于 12 年公司将研发费用计入管理费用，因此 4 季度
管理费用大幅攀升，季度内公司亦只录得微利。总体来看，随着 13 年政
府基建投资和铁路投资的增加，公司产品的下游需求有望环比恢复，但需
求恢复的程度有待观察，同时由于近期铁矿石价格的环比大幅攀升并保持
坚挺，公司产品毛利率可能再度缩窄，我们小幅调整了盈利预测，13-15
年的盈利预测分别为 0.52 元、0.55 元和 0.58 元。基于 15.5 倍的 2013 年
市盈率，我们维持 8.00 元的目标价并维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 12 年特钢年度均价同比下滑；12 年 4 季度特钢价格抬升，铁矿石成
本大幅减少。 

 12 年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。13 年下游需求有望环比恢复，但恢复程度有待观
察。 

 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 15.5 倍左右的 2013 年的市盈率，我们维持 8.00 元的目标价，并
维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 9,262  8,123  8,285  8,451  8,535  
  变动 (%) 0 (12)  2  2  1  
净利润 (人民币 百万) 585  218  234  248  260  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.302  0.486  0.521  0.552  0.579  
   变动 (%) 0  (63)  7  6  5  
原先每股收益预测 (人民币)    0.521 0.537  
   调整幅度 (%)   0.0  2.8   
全面摊薄市盈率(倍) 5.7  15.3  14.4  13.6  12.9  
每股现金流量 (人民币) 0.2  1.3  1.4  1.3  1.4  
价格/每股现金流量 (倍) 46.4  5.7  5.2  5.6  5.4  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.0  16.6  6.0  4.8  3.6  
每股股息 (人民币) 0.400  0.150  0.155  0.164  0.172  
股息率 (%) 5.4  2.0  2.1  2.2  2.3  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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12 年业绩同比下降 62.7% 

公司公告 12 年实现营业收入 81.23 亿元，同比下降 12.3%，实现归属母公司净
利润 2.18 亿元人民币（折合每股收益 0.486 元），同比下降 62.7%，报告期内
综合毛利率为 8.1%。12 年收入下降主要是由于年内特钢价格明显下降：数据
显示 12 年轴承钢、弹簧钢和齿轮钢现货价格分别同比下降 16%、8%和 15%，
同时由于 12 年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 11.1%下降至 8.1%（考虑研发费用计入管理费用
的统一口径）。报告期内，公司生产钢 109.26 万吨，同比下降 12.76%，生产
钢材 143.56 万吨，同比增长 0.44%，销售钢材 143.96 万吨，同比增长 1.76%。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变动(%) 
销售收入 9,262 8,123 (12.3) 
销售成本 (8,225) (7,446) (9.5) 
营业税 (10) (19) 96.0 
毛利润 1,027 658 (35.9) 
其他营业收入 0 0 n.a. 
销售费用 (75) (80) 5.9 
管理费用 (379) (356) (6.1) 
资产减值损失 12 (12) (200.7) 
经营利润 585 210 (64.1) 
财务费用 (30) (7) (78.0) 
投资收入 0 0 n.a. 
其它非经营性收入 99 58 (41.1) 
税前利润 654 262 (60.0) 
税金 (69) (44) (37.1) 
少数股东权益 0 0 n.a. 
净利润 585 218 (62.7) 
全面摊薄每股收益(人民币) 1.302  0.486 (62.7) 
盈利能力 (%)    
毛利率 11.1 8.1  
经营利润率 6.3 2.6  
净利率 6.3 2.7  

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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4 季度净利环比下降 37% 

分季度来看，4 季度公司实现营业收入 17.13 亿元，环比抬升 9%，实现净利润
1,100 万（折合每股收益 0.026 元），环比下降 37%。值得注意的是，4 季度单
季度毛利增加约 2.4 亿，环比大涨 431%，毛利率由 3 季度的 3.5%大幅回升至
17.7%，我们估计这主要是由于 4 季度钢价的环比抬升和当期铁矿石成本的大
幅下降（3 季度的铁矿石现货价格大幅跳水）。但由于 12 年公司将研发费用
计入管理费用（11 年 2.97 亿研发费用计入营业成本，12 年将 2.63 亿的研发支
出计入管理费用)，因此 4 季度管理费用大幅攀升，季度内公司亦只录得微利。 

 

图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 3 季度 2012 年 4 季度 环比变动(%) 
销售收入 1,572 1,713 9.0 
销售成本 (1,515) (1,411) (6.9) 
营业税 (1) (7) 370.8 
毛利润 56 296 431.2 
其他营业收入 0 0 n.a. 
销售费用 (15) (18) 14.4 
管理费用 (41) (261) 541.5 
资产减值损失 0 (12) n.a. 
经营利润 (0) 5 (1,418.4) 
财务费用 3 (5) (267.9) 
投资收入 0 0 n.a. 
其它非经营性收入 20 17 (17.8) 
税前利润 23 17 (27.9) 
税金 (5) (5) 3.5 
少数股东权益 0 0 n.a. 
净利润 18 11 (36.7) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.040 0.026 (36.7) 
盈利能力 (%)    
毛利率 3.5 17.3  
经营利润率 0.0 0.3  
净利率 1.1 0.7  

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 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 4 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 11 

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 17.3 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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图表 5.公司产品毛利率变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

12 年公司产品下游行业需求疲弱，13 年有望环比 恢复 

12 年尤其前 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。尤为值得注意的是，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 12 年前 3 季度表现尤为弱势。数据显示 12 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 12 年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，12 年挖掘机产量为 14.59 万台，同比下降
24.65%。此外 12 年前 3 季度铁路投资的下降对公司影响较大，1-9 月铁路投资
累计完成额为 3,085 亿元，同比下降 12.4%。 展望 13 年，由于铁路投资的提速
和基建投资的增加，公司产品下游行业有望获得环比恢复。 

 

图表 6. 月度汽车产量  图表 7. 挖掘机产量 
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图表 8.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 9.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。 

锻造20MN、45MN快锻、16MN径锻
机共生产各类产品6万吨 

 
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   真空感应炉成功生产高温耐蚀合

金、低合金超高强度钢、不锈塑
料模具钢、高温耐蚀合金品种； 
 

20MN 快速锻造项目 3,000 万   锻造 20MN、45MN 快锻、16MN 径
锻机共生产各类产品 6 万吨 

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 2.5M﹑5M 环轧机生产环件 6 千余
吨 

合计 1.66 亿     

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

维持目标价和持有评级 

总体来看，13 年随着政府基建投资和铁路投资的增加，下游需求有望环比恢
复，但需求的恢复程度有待观察；同时由于铁矿石价格的大幅攀升，公司产
品毛利率可能再度缩窄，我们小幅调整了我们的盈利预测，13-15 年盈利预测
分别为 0.52 元、0.55 元和 0.58 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
逐步恢复；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，由于受行业景
气度影响，公司业绩增长的空间受到抑制，基于 15.5 倍左右的 2013 年市盈率，
我们维持 8.00 元的目标价并维持持有评级。 
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图表 10.公司产品价格假设和铁矿石价格假设 

 2012 2013E 2014E 2015E 
弹簧钢（元/吨） 5,627 5,739 5,854 5,971 
变动（%） 2 2 0 
轴承钢（元/吨） 5,764 5,937 6,174 6,421 
变动（%） 3 3 2 
碳结碳工钢（元/吨） 4,979 4,979 4,979 4,979 
变动（%） 0 0 0 
铁矿石（美元/吨） 130 130 127 125 
变动（%） 2 0 (2) 

资料来源：中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 9,262 8,123 8,285 8,451 8,535 
销售成本 (8,225) (7,446) (7,593) (7,731) (7,797) 
经营费用 (452) (467) (457) (472) (476) 
息税折旧前利润 585 210 235 248 262 
折旧及摊销 (163) (201) (258) (260) (261) 
经营利润 (息税前利润) 749 411 493 508 523 
净利息收入/(费用) (30) (7) 0 3 4 
其他收益/(损失) 99 58 40 40 40 
税前利润 654 262 275 292 306 
所得税 (69) (44) (41) (43) (46) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 585 218 234 248 260 
核心净利润 585 218 234 248 260 
每股收益(人民币) 1.302 0.486 0.521 0.552 0.579 
核心每股收益(人民币) 1.302 0.486 0.521 0.552 0.579 
每股股息(人民币) 0.400 0.150 0.155 0.164 0.172 
收入增长(%) 17 (12) 2 2 1 
息税前利润增长(%) n.a. (64) 12 6 5 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (45) 20 3 3 
每股收益增长(%) n.a. (63) 7 6 5 
核心每股收益增长(%) n.a. (63) 7 6 5 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 419 73 482 1,000 1,534 
应收帐款 552 569 580 592 598 
库存 1,009 874 891 908 915 
其他流动资产 106 46 49 53 55 
流动资产总计 2,086 1,561 2,003 2,553 3,102 
固定资产 2,233 2,496 2,277 2,050 1,816 
无形资产 27 23 22 21 20 
其他长期资产 355 174 173 152 135 
长期资产总计 2,615 2,693 2,473 2,223 1,971 
总资产 4,701 4,254 4,476 4,776 5,073 
应付帐款 762 827 843 859 866 
短期债务 5 130 0 0 0 
其他流动负债 989 242 410 517 623 
流动负债总计 1,756 1,199 1,253 1,375 1,489 
长期借款 0 93 93 93 93 
其他长期负债 47 24 27 31 32 
股本 449 449 449 449 449 
储备 2,450 2,488 2,651 2,823 3,004 
股东权益 2,899 2,938 3,100 3,273 3,453 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 4,701 4,254 4,476 4,776 5,073 
每股帐面价值(人民币) 6.45 6.54 6.90 7.29 7.70 
每股有形资产(人民币) 6.39 6.48 6.85 7.24 7.65 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.99) 2.07 (0.81) (0.91) (0.94) 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 654 262 275 292 306 
折旧与摊销 163 201 258 260 261 
净利息费用 30 7 (0) (3) (4) 
运营资本变动 (331) (362) (750) (1,178) (1,613) 
税金 (69) (44) (41) (43) (46) 
其他经营现金流 (376) 519 902 1,268 1,711 
经营活动产生的现金流 72 582 644 596 616 
购买固定资产净值 (129) (207) (8) (10) (10) 
投资减少/增加 12 3 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 (30) 0 0 
投资活动产生的现金流 (117) (203) (38) (10) (10) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (180) 93 0 0 0 
支付股息 (180) (67) (70) (74) (77) 
其他融资现金流 139 (159) (108) 23 20 
融资活动产生的现金流 (251) (137) (196) (67) (72) 
现金变动 (296) 242 409 518 534 
期初现金 278 419 73 482 1,000 
公司自由现金流 (45) 382 605 587 606 
权益自由现金流 (255) 468 586 569 591 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.1 5.1 6.0 6.0 6.1 
息税前利润率(%) 6.3 2.6 2.8 2.9 3.1 
税前利润率(%) 7.1 3.2 3.3 3.5 3.6 
净利率(%) 6.3 2.7 2.8 2.9 3.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.3 1.6 1.9 2.1 
利息覆盖率(倍) 19 32 (1,024) (78) (73) 
净权益负债率(%) 38.3 30.9 30.7 31.4 31.8 
速动比率(倍) 0.6 0.6 0.9 1.2 1.5 
估值      
市盈率 (倍) 5.7 15.3 14.4 13.6 12.9 
核心业务市盈率 (倍) 5.7 15.3 14.4 13.6 12.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 6.1 16.5 15.5 14.6 13.9 
市净率 (倍) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 
价格/现金流 (倍) 46.4 5.7 5.2 5.6 5.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 5.0 16.6 6.0 4.8 3.6 
周转率      
存货周转天数 39.8 39.3 39.3 39.2 39.1 
应收帐款周转天数 10.9 12.9 12.9 12.9 12.9 
应付帐款周转天数 33.8 40.5 40.5 40.5 40.5 
回报率      
股息支付率(%) 31 31 30 30 30 
净资产收益率 (%) 20.2 7.4 7.5 7.5 7.5 
资产收益率 (%) 12.4 5.1 5.2 5.2 5.1 
已运用资本收益率(%) 14.2 5.0 5.5 5.5 5.5 

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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