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2012Q4 扭亏为盈，期待下游行业增

长改善业绩 

 西宁特钢（600117.SH） 

谨慎推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2012 年年度报告。全年实现营业收入 68.7 亿元、归属于上

市公司的净利润 0.31 亿元，同比分别下降 16.29%和 90.28%。 

2．我们的分析与判断 

（1）行业性低迷、三费高企拖累全年业绩 

全年 EPS 为 0.04 元，同比下降 90.9%，拖累业绩的因素有二： 

1）2012 年钢铁行业整体性低迷，特钢、铁矿石价格大幅下滑，使得

公司在主要产品产销量与 2011 年持平的情况下，净利润明显下降。 

2）三费同比全部上涨使得企业运行负担加重，削减了利润空间。细

分来看：销售、管理和财务费用同比分别上涨 11.5%、13.8%和 0.65%。 

（2）分红政策提振投资者信心 

年报公布了 2012 年利润分配预案：向全体股东每 10 股派发现金红

利 0.13 元（含税），共计派发现金红利 964 万元（含税），占净利润的比

率达到 30.6%，在行业不景气的情形下公司仍然分红，为投资者提供了明

确的盈利预期，提振其信心。 

（3）募投项目改善公司经营状况 

1）2012 年公司通过非公开发行股票募集资金实现部分生产线的技术

升级改造，淘汰落后产能、调整产品结构，项目在 2012 年下半年动工，

预计在 2014 年全部完工。同时，非公开发行将改善公司财务状况，降低

财务风险。  

2）中国银行间市场交易商协会决定接受本公司非公开定向债务融资

工具，注册额度 10 亿元，有效期 2 年。这将使得公司在未来两年内资金

使用更有弹性，为财务情况改善打下基础。 

（4）期待下游需求回升及价格上涨 

2013 年以来，公司主要下游行业特别是汽车行业复苏态势明显，有

利于公司业绩改善，为公司业绩提升注入强心剂。 

从 2012Q4 趋势看，特钢价格涨幅已经逐渐超越普钢及矿价（进口均

价），我们预计该趋势有望在 2013Q1 延续，有利于公司业绩改善。  

3．投资建议 

公司是西北地区最大的特钢生产企业之一，自身资源优势不断增强，

未来产品结构和层次将不断优化，我们预测2013-2015 年EPS 为0.11 元、

0.36 元、0.49 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.3.25 

A 股收盘价(元) 4.82 

A 股一年内最高价(元) 7.33 

A 股一年内最低价(元) 4.8 

上证指数 2326.72 

市净率 1.23 

总股本（亿股） 7.41 

实际流通 A 股（亿股） 7.41  

限售的流通 A 股（亿股）  

流通 A 股市值(亿元) 35.36 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主
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主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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胡皓，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。   

覆盖股票范围： 

A 股：大冶特钢（000708）、河北钢铁（000709）、新兴铸管（000778）、太钢不锈 （000825）， 

华菱钢铁（000932）、首钢股份（000959）、沙钢股份（002075）、三钢闽光（002110）、久立特

材（002318）、金洲管道（002443）、常宝股份（002478）、包钢股份（600010）、宝钢股份（600019）、

西宁特钢（600117）、新日恒力（600165）、凌钢股份（600231）、南钢股份（600282）、酒钢宏

兴（600307）、抚顺特钢（600399）、方大特钢（600507.SH）、八一钢铁（600581）、柳钢股份

（601003）、玉龙股份（601028）。 
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