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 降本增效再次发力，业绩大幅增长 

方大特钢(600507) 
 投资要点： 

2013 年 10 月 29 日公司披露三季度报，1-9 月累计净利润同比增长高达 52%，

符合我们预期，主要分析如下： 

1-9 月累计净利润快速增长，ROE明显提升。实现营业收入约 96.41 亿元，同比

下降 3.41%；归属于母公司净利润 4.82 亿元，同比上升 51.99%；基本每股收益 0.37

元，同比上升 50.82%；加权平均净资产收益率高达 17.69%，比上年上升 7.2 个百分

点。 

单季同比来看，降本增效再次发力，净利润增速达到 96%。实现营业收入约 32.80

亿元，环比下降 1.11%、同比上升 0.04%；归属于母公司净利润 2.08 亿元，环比上

升 48.90%、同比上升 97.39%；基本每股收益 0.159 元，环比上升 48%、同比上升

96%。在营收规模基本持平的同时，降本增效再次发力，营业成本约 28.28 亿元，环

比下降 2.02%、同比下降 3.70%。单季度销售毛利率达到 14%，比去年提升 4 个百

分点。 

上游开拓效果渐现，收购同达铁矿 30%股权，对于业绩形成明显拉动。近年来公

司积极向上游铁矿等资源开拓，三季度完成辽宁森能所持有的同达铁选 30%股权收

购，实现对同达铁选的 100%控股。因收购股权影响，三季度单季少数股东损益环比

减少 0.42 亿元、同比减少 0.34 亿元。同达铁矿毛利率明显高于钢铁主营产品，上半

年实现盈利 1 亿元，股权收购对于增厚业绩作用明显。 

下游汽车行业持续回暖，板簧产品经营持续好转，子公司江西方大特钢汽车悬架

集团同比扭亏为盈。公司是国内汽车板簧的龙头企业，受益汽车行业回暖，板簧产品

订单与盈利同步提升。三季度子公司江西方大特钢汽车悬架集团同比扭亏为盈，是业

绩增长的另一动力。 

维持“增持”评级。公司是民营钢企中战略明确、机制灵活、管理激励出色的代

表，也是少数能抵御行业严峻形势仍然保持盈利增长的钢铁公司。今年是股权激励的

第二年，全年有望实现股权激励设置的业绩目标，维持 2013-2015 年预测 EPS 分别

为 0.41 元、0.43 元、0.51 元，对应的 PE 约在 9、9、7 倍间。估值优势非常明显，

再次重申对公司“增持”评级，建议市场长期关注。 

风险提示：下游景气程度；铁矿石、焦炭等原材料价格；国际金融环境等。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 13355  14152  15859  17659  

+/-% 0% 6% 12% 11% 

净利润(百万) 523  536  555  657  

+/-%  -28% 2% 4% 18% 

EPS 0.40  0.41  0.43  0.51  

PE 9.2 8.9 8.5 7.2 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 1,310.72 

流通 A股(百万) 1310.72 

52 周内股价区间(元) 3.33-6.47 

总市值(百万) 4,797.24 

总资产(百万) 9,859.71 

每股净资产(元) 1.80 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 4962  4387  5126  6443  

现金 2207  1702  2045  3002  

应收账款 248  259  295  327  

其他应收账款 40  71  80  87  

预付账款 101  203  220  233  

存货 1193  1359  1546  1723  

其他流动资产 1173  793  940  1071  

非流动资产 5555  5327  5122  4909  

长期投资 173  167  166  165  

固定投资 3461  3107  2664  2170  

无形资产 1451  1697  1960  2229  

其他非流动资产 471  356  332  345  

资产总计 10517  9714  10249  11352  

流动负债 6641  6561  6516  6938  

短期借款 3255  3053  2651  2711  

应付账款 1290  1258  1442  1620  

其他流动负债 2097  2250  2422  2608  

非流动负债 58  52  41  24  

长期借款 50  44  34  17  

其他非流动负债 8  7  7  8  

负债合计 6699  6613  6557  6963  

少数股东权益 467  515  550  591  

股本 1301  1301  1301  1301  

资本公积 57  57  57  57  

留存公积 1948  1183  1738  2395  

归属母公司股 3352  2587  3142  3799  

负债和股东权益 10517  9714  10249  11352   

 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 13355  14152  15859  17659  

营业成本 11745  12458  14065  15746  

营业税金及附加 58  48  50  51  

营业费用 121  88  121  115  

管理费用 507  528  588  561  

财务费用 184  313  310  328  

资产减值损失 5  32  31  29  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 9  64  68  70  

营业利润 744  749  761  900  

营业外收入 92  92  99  103  

营业外支出 52  52  54  54  

利润总额 784  789  806  949  

所得税 247  205  216  252  

净利润 537  584  590  697  

少数股东损益 14  48  35  40  

归属母公司净利

润 

523  536  555  657  

EBITDA 1602  1702  1750  1938  

EPS 0.40  0.41  0.43  0.51   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

成长能力     

营业收入 0.2% 6.0% 12.1% 11.3% 

营业利润 -13.0% 0.7% 1.6% 18.2% 

归属母公司净利

润 

-27.6% 2.3% 3.7% 18.3% 

获利能力     

毛利率(%) 12.1% 12.0% 11.3% 10.8% 

净利率(%) 3.9% 3.8% 3.5% 3.7% 

ROE(%) 15.6% 20.7% 17.7% 17.3% 

ROIC(%) 13.0% 17.4% 17.8% 21.3% 

偿债能力     

资产负债率(%) 63.7% 68.1% 64.0% 61.3% 

净负债比率(%) 50.00% 47.33% 41.49% 39.72% 

流动比率 0.75  0.67  0.79  0.93  

速动比率 0.57  0.46  0.55  0.68  

营运能力     

总资产周转率 1.31  1.40  1.59  1.64  

应收账款周转率 50  53  54  53  

应付账款周转率 9.34  9.78  10.42  10.29  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.40  0.41  0.43  0.51  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.39  1.27  1.10  1.25  

每股净资产(最新

摊薄) 

2.58  1.99  2.42  2.92  

估值比率     

PE 9.15 8.93 8.51 7.18 

PB 1.49  1.93  1.59  1.31  

EV_EBITDA 4  4  4  3   

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 509  1653  1425  1620  

净利润 537  584  590  697  

折旧摊销 674  640  679  710  

财务费用 184  313  310  328  

投资损失 -9  -64  -68  -70  

营运资金变动 -829  175  -97  -55  

其他经营现金 -49  5  10  9  

投资活动现金 -247  -324  -363  -380  

资本支出 322  100  113  124  

长期投资 -50  -6  -1  -1  

其他投资现金 24  -230  -250  -256  

筹资活动现金 227  -1833  -720  -283  

短期借款 573  -201  -402  60  

长期借款 -80  -6  -11  -17  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 24  0  0  0  

其他筹资现金 -289  -1627  -307  -326  

现金净增加额 491  -504  342  957   
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