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一、 

细分行业龙头  定位基本合理 

 

投资要点 

 中原特钢主要从事工业专用装备及大型特殊钢精锻件的

研发、生产、销售和服务，是国内目前拥有从熔炼、锻

造、热处理到机械加工完整生产线的大型锻件生产企

业。 

 公司主要产品包括工业专用装备、大型特殊钢精锻件两

大类别，五种产品。是亚洲最大的限动芯棒生产企业，

是国内最大的无磁钻铤生产企业，国内市场占有率达

80%左右，公司产品曾多次荣获国家级、省级奖项，也

先后取得全世界多个船级社的认证。 

 公司生产工序完整，除拥有熔炼、锻造能力外，还具备

强大的机械加工、热处理能力，生产工序完整，工艺可

控能力强，为公司确立了市场竞争优势。公司在主营产

品在很大程度上拥有定价权，可以通过与上下游企业议

价来减少原材料价格上涨的影响，并通过及时调整销售

价格，提高销售收入转移大部分原材料价格波动带来的

成本波动的压力。 

 中原特钢本次募集资金投资项目均为技术改造项目，项

目完成后，公司的产能将能提升38.5%。 

 我们预测公司2010年至2012年EPS分别为0.29元、0.37

元、0.47元，合理估值水平应该为2010年27-33倍PE之

间，公司目前发行价为9元，即2010年31倍PE,定位基本

合理。预计上市首日价格区间在7.8-9.6元之间。 
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一、公司简介 
 

1、历史沿革 

中原特钢股份有限公司（以下简称中原特钢）成立于 2007 年 8 月 29 日，是经国务院

国资委、国防科工委、南方工业集团批准，由河南中原特殊钢有限责任公司整体变更设立

而来。其前身国营中原特殊钢厂是一家隶属于原兵器工业部的军工企业。图表 1 为公司的

历史沿革的简要情况。 

图表 1 中原特钢历史沿革 

 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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2、主要产品 

公司主要从事工业专用装备及大型特殊钢精锻件的研发、生产、销售和服务，是国内

目前拥有从熔炼、锻造、热处理到机械加工完整生产线的大型锻件生产企业，主要产品包

括石油钻具、限动芯棒、铸管模等工业专用装备，以及冶金轧辊、模具钢、定制精锻件等

大型特殊钢精锻件。公司主要产品的用途见图表 2。 

图表 2 中原特钢主要产品及用途 

产品类别 主要产品 用途 

工业专用

设备 

石油钻具 
是石油及天然气钻探开采过程中钻采设备使用的重要专用装备，具体包括钻

铤、钻杆、转换接头、扶正器等。 

限动芯棒 
是轧管机组中重要的工模具，通常与轧辊共同作用，将穿孔后的管坯轧制成各

种尺寸的无缝钢管。  

铸管膜 全称为离心球墨铸铁管用管模， 是用于离心铸造球墨铸铁管的模具。 

大型特殊

钢精锻件 

定制精锻件 
广泛应用于电站、冶金、石油化工、造船、模具制造、铁道车辆、建筑机械、

重矿机械等行业。  

机械加工件 主要有冶金轧辊等产品，应用于冶金行业行业。 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

3、股权结构及实际控制人 

中原特钢的实际控制人是南方工业集团，后者直接持有中原特钢发行前总股本的

79.67%，并通过其全资子公司南方工业资产间接持有中原特钢 20.33%，两者合计

100%。 

南方工业集团是国务院国资委直属的特大型国有企业集团，是国家授权投资的机构和

资产经营主体，目前总资产 1861.7 亿元。南方工业集团并不直接从事具体业务的经营，

各项业务主要通过其控股子公司和附属企业完成，其下属的企业主要从事汽车、摩托车、

光电产品的生产、研发、销售，以及特种装备的经营，拥有如长安汽车、嘉陵摩托等一大

批国内知名企业。 

 

 

 



 

公司研究 

图表 3 中原特钢发行前股权结构示意图 

 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

中原特钢本次拟发行不超过 7,900 万股，占发行后总股本不超过 16.97%。本次发行

前后发行人股本结构如图表 4。发行后的实际控制人仍是南方工业集团。 

 

图表 4 中原特钢股票发行前后股权结构对比 

南方工业集团
79.67%

南方工业资产
20.33%

 

南方工业集团
64.80%

南方工业资产
16.53%

社会公众
16.97%

全国社会保障基金

理事会
1.70%

 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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二、投资要点 
 
1、所处行业有较大增长潜力 

前面我们已经提到过，中原特钢主要产品包括工业专用装备、大型特殊钢精锻件两大

类别，五种产品。具体见图表 5。 

 
图表 5 公司主要产品市场状况分析 

主要产品 供需形式 市场状况 

石油钻具 

随着石油天然气价格处于高位，国内国外勘采力度加大，国内外大型石

油企业如对高端石油钻具的需求量进一步增加，目前大规格石油钻具处

于供不应求的状态，小规格石油钻具市场供求则相对均衡。 

稳定增长 

限动芯棒 

限动芯棒的需求根源于无缝钢管市场需求稳步增加，中国作为世界最大

的无缝钢管生产国，数量巨大的无缝钢管轧管机对限动芯棒的需求保持

稳定增长，中原特钢目前为国内唯一一家限动芯棒生产企业。市场需求

旺盛，供应不足。 

快速发展 

铸管膜 

由于管道建设、管网改造等方面带来的大量球墨铸铁管的需求，国内以

新兴铸管为代表的铸铁管生产企业对铸管模的需求量将稳步增加。而国

内铸管模生产企业约 10 余家，主导企业主要为包括中原特钢在内的三家

厂商，供需保持相对稳定。 

相对稳定 

定制精锻件 

与我国装备制造业发展目标相对应，大量工业企业开始采用新装备、新

技术，对于生产成套、成线设备的核心部件的精锻件的需求日益增加。

随着我国大型装备制造逐步实现国产化，将增加精锻件的市场需求。 

市场需求 

快速增加 

机械加工件 

以冶金轧辊为例，近年来全球钢铁产量大幅增长，世界范围内冶金轧辊

需求以每年超过 5%的速度递增，国内冶金轧辊总需求量则以 20%以上的

速度递增。 

稳步增长 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
 
 
2、公司是多个细分行业龙头，市场占有率处于行业领先地位 
 

中原特钢是亚洲最大的限动芯棒生产企业，是国内最大的无磁钻铤生产企业，国内市

场占有率达 80%左右，公司产品曾多次荣获国家级、省级奖项，也先后取得全世界多个船

级社的认证。经过十多年的经营努力，中原特钢目前已成为众多国内外行业领先企业的重

要供应商，客户包括中石油、中石化、宝钢、鞍钢等。图表 6-9 是公司部分产品市场占有

率。 
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图表 6 2007 年无磁钻铤国内市场占有率                                图表 7 限动芯棒全球市场占有率 
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资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
 

 
图表 8 2008 年石油钻铤国内市场占有率                              图表 9 2008 年铸管模国内市场占有率 
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资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
 
 

3、公司具有完整生产链的优势，盈利能力稳定 

中原特钢生产工序完整，除拥有熔炼、锻造能力外，还具备强大的机械加工、热处理

能力，生产工序完整，工艺可控能力强，为公司确立了市场竞争优势：（1）能够以较低成

本获取特殊钢原材料；（2）能够以完整生产链满足客户特殊需求。 

由于具有了这些优势，公司对于主营产品在很大程度上拥有定价权，可以通过与上下

游企业议价来减少原材料价格上涨的影响，并通过及时调整销售价格，提高销售收入转移

大部分原材料价格波动带来的成本波动的压力。从图表 10 可以看出，相对于同样拥有一

定程度定价权的普钢企业宝钢股份，近几年因钢价波动较大和成本大幅上涨而出现毛利率

请务必阅读正文之后的重要声明 
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下滑的情况，而公司由于身处特钢行业而且又有自身的优势，盈利能力一直保持稳定。 

 
图表 10 中原特钢及宝钢股份近 3 年毛利率对比 
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中原特钢 宝钢股份

 
资料来源：招股说明书，Wind，爱建证券研究发展总部 
 
 
4、具有设备及技术优势  

 

中原特钢拥有目前国内最大的精锻机以及从熔炼到锻造、机械加工、热处理所需的具

有国内或国际先进水平的工艺装备和理化检测手段，部分核心技术国内独有，具有行业领

先性。保证了公司生产工艺的先进性和稳定性，使公司在同行业中具备较强的竞争优势。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明 



 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

三、 盈利预测 
 

中原特钢本次募集资金投资项目均为技术改造项目，主要目的是提升公司锻造能力，

增加限动芯棒、石油钻具等产品的产能，节约能源消耗。见图表 11。 

图表 11 公司募集资金投资项目明细（单位：万元） 

项目名称 
投资计划 

总计 
第一年 第二年 第三年 第四年

综合技术改造 

一期工程 
   15,954.4    20,917.7 -  -    36,872.1 

SX-65 精锻机 

现代化改造 
    3,000.0     1,700.0    13,500.0  800.0    19,000.0 

综合节能技术 

改造工程 
    6,816.0     4,591.0 -  -    11,407.0 

合计    25,770.4    27,208.7    13,500.0  800.0    67,279.1 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 

 

项目完成后，公司的产能将提升 38.5%，图表 12 是公司项目完工后新增产能的情

况。 

 

图表 12 中原特钢募集资金项目完工后产能增长明细（单位：吨） 

产品类别 产品名称 目前产能 项目完工后产能 产能增加 产能增幅 

工业专用设备 

石油钻具      15,000       25,400      10,400  69.3%
限动芯棒       7,000       14,000       7,000  100.0%
铸管模       1,400        1,400 
高压锅炉管       6,000        6,000 
其他       4,000        4,000 

大型特殊钢 

精锻件 

定制精锻件      50,000       50,000 
机械加工件       6,000       23,000      17,000  283.3%
其中： 

冶金轧辊   2,000         10,000       8,000  400.0%
模具钢  -        5,000       5,000  

风力发电主轴  -        4,000       4,000  

合计      89,400      123,800      34,400  38.5%
资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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由于特钢行业从生产工艺到产品用途与普通碳钢都有着很大差别，因此普通碳钢所面

临的诸如产能过剩、原材料价格上涨对中原特钢而言，都不会构成太大的问题，而公司的

产品都具有良好市场前景，即便有成本上涨压力也能够通过向下游提价转移释放，使毛利

率继续保持稳定。我们预测公司 2010 年至 2012 年 EPS 分别为 0.29 元、0.37 元、0.47

元，见图表 13。 

 

图表 13 中原特钢盈利预测 

2008 2009  2010E   2011E   2012E  
一、营业总收入          1,622.8          1,669.6          2,009.3           2,418.5          2,827.9 
    营业收入          1,622.8          1,669.6          2,009.3           2,418.5          2,827.9 
二、营业总成本          1,517.2          1,571.1          1,610.8           1,919.4          2,220.5 
    营业成本          1,293.5          1,331.8          1,610.8           1,919.4          2,220.5 
    营业税金及附加                 6.4                 7.2                 7.9                  9.5               11.2 
    销售费用               24.3               27.6               31.7                38.1               44.6 
    管理费用             170.6             208.0             229.1              275.7             322.4 
    财务费用               19.3                 7.1               11.4                13.7               16.0 
    资产减值损失                 3.2             -10.6                 2.0                  2.0                 2.0 
三、其他经营收益 
    投资净收益                 5.1                 5.3                 4.3                  4.3                 4.3 
四、营业利润             110.7             103.8             120.7              164.2             215.5 
    加：营业外收入               32.8               47.8               43.0                43.0               43.0 
    减：营业外支出                 1.3                 0.6                 2.6                  2.6                 2.6 
五、利润总额             142.2             151.0             161.1              204.5             255.9 
    减：所得税               13.4               16.2               24.2                30.7               38.4 
六、净利润             128.8             134.8             136.9              173.9             217.5 
    减：少数股东损益 

归属于母公司 

所有者的净利润 
            128.8             134.8             136.9              173.9             217.5 

七、每股收益： 
    基本每股收益(元) 0.33 0.35 0.29  0.37 0.47 

按发行后股本摊薄 

每股收益(元) 
0.28 0.29 0.29  0.37 0.47 

资料来源：招股说明书，爱建证券研究发展总部 
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四、 估值与评级 
 

目前 A 股市场上市的特钢公司主要有大冶特钢、抚顺特钢、西宁特钢、久立特材和方

大特钢这五家，其目前的市场表现如下。 

图表 14 A 股上市特钢公司市场表现 

最新价 EPS BVPS(MRQ) PE PB(MRQ) 2009 2010E 2009 2010E 

大冶特钢 12.09 0.74  0.95 4.87 16.3  12.8 2.48 

久立特材 19.47 0.60  0.69 8.37 32.6  28.4 2.33 

西宁特钢 7.79 0.05  0.30 3.33 155.8  25.9 2.34 

抚顺特钢 5.83 0.05  0.10 3.15 113.9  59.7 1.85 

方大特钢 8.59 0.05  0.58 2.67 179.3  14.8 3.22 

平均 99.6  28.3 2.44 

资料来源：Wind，爱建证券研究发展总部 

 

从目前已上市的特钢公司表现来看，我们觉得中原特钢的合理估值水平应该为 2010

年 27-33 倍 PE 之间，公司目前发行价为 9 元，即 2010 年 31 倍 PE，定位基本合理。预

计上市首日价格区间在 7.8-9.6 元之间。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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