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基础数据 
总股本（百万股） 449
流通 A 股（百万股） 447
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可转债（百万元） N/A
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相关研究  
 

《步入戴维斯双升黄金期》（10/04/14） 
 
《经济结构调整推动公司步入黄金时期—大冶特钢

09 年报点评》（10/03/08） 
 
《公司即将迈入外延增长新阶段—大冶特钢 3 季报 
点评》（09/10/26） 

 
《意料之中的惊喜—大冶特钢中报点评》 
（09/08/24） 
 
《09 年有望实现正增长—大冶特钢首次评级报告》

（09/07/27） 
 

 业绩增长持续超越市场预期：大冶特钢公布 2010 年 1 季度业绩，实现营业

收入 18.11 亿元，同比升 58.9%；净利润 1.44 亿元，同比大幅上升

374.5%。1 季度 EPS 0.32 元，业绩持续超越市场判断。 

 重申我们对公司盈利可持续增长的乐观判断：公司目前订单饱满，是少数

可以顺利提价，完全覆盖当前成本冲击，保持高毛利水准的钢铁公司。同

时着眼于长远发展，我们认为政府政策在未来数年将持续倾向于推进汽车

消费、新能源开发、铁路提速、制造业设备升级等领域，以实现经济增长

方式的切实转换，挖掘新的经济增长引擎。而上述诸领域均是特种钢材的

主要需求来源，我们基于此对特钢行业未来数年的持续快速发展，对应公

司盈利的可持续发展保持乐观。 

 中信泰富退一进二，加大对公司所属新冶钢公司的投入：公司实际控制人

中信泰富于 2010 年 3 月公告退出石家庄钢铁集团。为弥补其产能损失，推

动其特钢业务发展，中信泰富集团加大对余下新冶钢、兴澄特钢的扩产投

入，计划于 2011 年末将新冶钢轧钢产能由目前的 200 万吨提升至 300 万

吨，并补足其炼铁、炼钢产能与轧钢产能的匹配。 

新冶钢现阶段铁、钢、材的产能增加仍集中在股份公司之外，但随两公司间

关联交易的增长，大冶特钢近期管理层变动后与新冶钢关联纽带的增强，都

增强了未来新冶钢资产向股份公司注入的预期，增强了股份公司步入外延扩

张阶段的可能性。 

 估值与投资建议：50%增长空间，维持增持评级 

综合考量公司近期良好经营表现及 2010 年 4 季度起始中信泰富集团澳洲矿

石的稳定供应，我们在《步入戴维斯双升黄金期》报告中将公司 2010-2012 
年每股收益调升为 1.18 元、1.44 元、1.45 元（所得税自 2012 年恢复至 25%
影响当年盈利增幅），对应 2010 年 P/E11.98 倍。 

基于对公司增长前景的乐观预期，我们将 2010 年合理 P/E 水平调升至 18
倍，对应 50%增长空间，维持“增持”的投资评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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大冶特钢 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5561.2 1810.9 7648  8690 10080 

(+/-%) -25.9 58.9 37.5 13.6 16.0

归属母公司净利润(百万元) 332.8 144.2 531  645 651 

(+/-%)  65.7 374.5 59.6 21.5 0.9

EPS(元) 0.74 0.32 1.18  1.44 1.45 

P/E(倍) 19.1 44.1 11.98  9.86 9.77  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1865  2573  3123  4062 营业收入 5561 7648  8690 10080 
  现金 143  382  617  1341 营业成本 5038 6863  7755 8992 
  应收账款 139  191  235  258 营业税金及附加 1 2  2 2 
  其它应收款 3  8  15  16 营业费用 27 38  48 60 
  预付账款 199  275  310  310 管理费用 97 134  152 176 
  存货 836  1029  1163  1319 财务费用 12 5  -4 -19 
  其他 544  688  782  818 资产减值损失 7 0  0 0 
非流动资产 1918  2022  2115  2058 公允价值变动收益 0 0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
  固定资产 1825  1928  2021  1992 营业利润 379 607  737 869 
  无形资产 29  29  29  29 营业外收入 8 0  0 0 
  其他 64  66  65  37 营业外支出 6 0  0 0 
资产总计 3784  4595  5238  6120 利润总额 380 607  737 869 
流动负债 1699  2020  2017  2248 所得税 48 76  92 217 
  短期借款 135  152  0  0 净利润 333 531  645 651 
  应付账款 750  1029  1142  1321 少数股东损益 0 0  0 0 
  其他 814  838  875  926 归属母公司净利润 333 531  645 651 
非流动负债 40  0  0  0 EBITDA 534 708  840 963 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.74 1.18  1.44 1.45 
  其他 40  0  0  0      
负债合计 1739  2020  2017  2248 主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 449  449  449  449 成长能力  
  资本公积 486  486  486  486 营业收入 -25.9% 37.5% 13.6% 16.0%
  留存收益 1109  1641  2286  2937 营业利润 233.4% 60.4% 21.5% 17.8%
归属母公司股东权益 2045  2576  3221  3872 归属于母公司净利润 65.7% 59.6% 21.5% 0.9%
负债和股东权益 3784  4595  5238  6120 获利能力  
     毛利率 9.4% 10.3% 10.8% 10.8%
现金流量表   单位:百万元 净利率 10.1% 6.0% 6.9% 7.4%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.3% 20.6% 20.0% 16.8%
经营活动现金流 94  482  583  775 ROIC 16.5% 23.0% 24.8% 25.2%
  净利润 333  531  645  651 偿债能力  
  折旧摊销 143  96  106  113 资产负债率 46.0% 43.9% 38.5% 36.7%
  财务费用 12  5  -4  -19 净负债比率 10.81% 7.54% 0.00% 0.00%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.10 1.27  1.55 1.81 
营运资金变动 -413  -150  -165  16 速动比率 0.61 0.76  0.97 1.22 
  其它 19  -0  1  13 营运能力  
投资活动现金流 -119  -200  -200  -70 总资产周转率 1.55 1.83  1.77 1.77 
  资本支出 119  200  200  70 应收账款周转率 39 46  41 41 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 6.26 7.71  7.14 7.30 
  其他 0  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -259  -42  -148  19 每股收益(最新摊薄) 0.74 1.18  1.44 1.45 
  短期借款 130  17  -152  0 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.21 1.07  1.30 1.72 
  长期借款 -250  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.55 5.73  7.17 8.62 
  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 0  0  0  0 P/E 19.12 11.98  9.86 9.77 
  其他 -139  -60  4  19 P/B 3.11 2.47  1.98 1.64 

现金净增加额 -283  240  235  724  EV/EBITDA 12 9  8 7  
数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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