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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

稳健经营高分红，资产注入有看点____大冶特钢 2018 年年报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司披露年报，2018 年全年实现营业收入 125.73 亿元，同比上

升 22.94 %；实现净利润 5.10 亿元，同比 29.19 %；  

 点评： 

1、不考虑资产减值，业绩创历史新高：公司四个季度收入都相

对平稳，全年实现利润达七年高点，并在历史上仅次于 2010 及 2011

年。不过考虑全年计提资产减值损失达 1.32 亿元（同比增加 6000 万

以上），若不考虑这部分影响，实际上公司 2018 年业绩已创历史新高。

资产减值主要来自于对特冶、小棒厂、运输部部分固定资产进行的处

置。除了资产减值，研发费用同比增加 2.05 亿是较大支出项。 

2、业绩的回升更多来自于量上的贡献：公司全年生产钢 117.37

万吨，同比上升 2.50%；生产钢材 228.97 万吨，同比增加 11.86%；销

售钢材 227.50 万吨，同比上升 10.13%。同时公司全年新产品开发量

30 余万吨，高档品种持续增加，高达 96 万吨。高端产品比例的大幅

提升，使得整体毛利率达到 12.6%，同比提升超过 1 个百分点。因此

即便在下半年钢铁市场行情出现波动，且特钢价格涨幅、弹性及毛利

不及普钢的情况下，公司业绩仍能环比持平。 

3、公司看点及投资建议：公司年初披露拟收购兴澄特钢 86.50%

股权。兴澄特钢为国内盈利能力最强的特钢企业，仅 2018 年前 10 月

就净利润 31.57 亿元。交易完成后，中信集团特钢资产将实现整体上

市，上市公司特钢产能达 1300 万吨，将成为全球规模最大、产品规模

最全的专业化特钢生产企业。同时公司年报披露拟向股东 10股派发 8

元现金红利，折合股息率达 7.24%。预计 2019-2021 年公司 EPS 为

1.24\1.32\1.37 元，对应 PE 为 8.93/8.39/8.09X。基于稳健经营成效

及高分红方案，和资产注入预期，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

4、风险提示：下游需求不及预期、资产注入变数 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12573 13059 13459 13732 

（+/-%） 22.9 3.9 3.1 2.0 

净利润(百万元） 510 556 592 614 

（+/-%） 29.19% 8.96% 6.50% 3.67% 

摊薄每股收益(元) 1.14 1.24 1.32 1.37 

市盈率(PE) 7.73 8.93 8.39 8.09 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 449/449 

总市值/流通(百万元) 4,966/4,966 

12 个月最高/最低(元) 11.51/8.33 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1178 1938 1443 1850 2219  营业收入 10227 12573 13059 13459 13732 

应收和预付款项 376 591 545 564 574  营业成本 9045 10989 11418 11759 11998 

存货 1027 902 1104 1126 1152  营业税金及附加 45 62 65 67 68 

其他流动资产 1367 1769 1810 1868 1904  销售费用 126 193 200 199 207 

流动资产合计 3947 5201 4902 5407 5850  管理费用 412 633 658 678 692 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 15 -48 -46 -47 -59 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 71 132 83 77 77 

固定资产 2454 2179 2374 2290 2249  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 67 134 103 111 115  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 19 15 11 8 4  营业利润 519 623 682 726 750 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -60 -22 -32 -33 -31 

其他非流动资产 2631 2477 2638 2557 2517  利润总额 458 601 650 693 719 

资产总计 6579 7678 7540 7964 8367  所得税 63 91 94 101 105 

短期借款 0 500 0 0 0  净利润 395 510 556 592 614 

应付和预收款项 1679 2193 1980 2040 2081  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 395 510 556 592 614 

其他负债 871 581 839 875 894        

负债合计 2550 3274 2820 2915 2975  预测指标      

股本 449 449 449 449 449   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 486 486 486 486 486  毛利率 11.56% 12.60% 12.57% 12.63% 12.63% 

留存收益 3093 3469 3785 4115 4457  销售净利率 3.86% 4.06% 4.26% 4.40% 4.47% 

归母公司股东权益 4028 4404 4720 5050 5393  销售收入增长率 59.98% 22.94% 3.87% 3.06% 2.03% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 43.18% 16.77% 9.27% 6.90% 2.18% 

股东权益合计 4028 4404 4720 5050 5393  净利润增长率 34.93% 29.19% 8.96% 6.50% 3.67% 

负债和股东权益 6579 7678 7540 7964 8367  ROE 9.80% 11.59% 11.78% 11.72% 11.38% 

       ROA 6.00% 6.64% 7.37% 7.43% 7.33% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.97% 15.83% 15.76% 17.24% 17.75% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.88 1.14 1.24 1.32 1.37 

经营性现金流 355 732 516 917 949  PE(X) 13.00 7.73 8.93 8.39 8.09 

投资性现金流 -49 -38 -504 -270 -317  PB(X) 1.28 0.90 1.05 0.98 0.92 

融资性现金流 -305 60 -507 -240 -262  PS(X) 0.50 0.31 0.38 0.37 0.36 

现金增加额 -8 5 0 0 0  EV/EBITDA(X) 6.04 3.27 4.19 3.51 3.02 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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