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大冶特钢（000708） 

            ——短期看结构提升 长期有体制保障 

报告要点： 

 产品需求相对稳定 属强周期中的弱周期产品 公司产品主要为齿轮钢、

轴承钢、弹簧钢等特钢产品，下游需求主要为汽车、机械、铁路等领域。

汽车行业收益国内消费升级进入高景气期，而基于国内铁路布局的考虑

新增铁路投资将居高不下都为特钢需求提供了强力支撑。而公司高达

70%以上的直供比例也使得公司订单相比其他同类企业具有较高稳定

性。 

 优化产品结构为公司基调 特冶锻造将提高高端产品占比 公司近年来

产量保持平稳，但在 100 万吨产量稳定的情况下，不断调整产品结构，

增加效益产品比例。目前公司独供产品比例达到 10%以上，效益产品比

例达到 25%以上。特冶锻造达产后将新增 4 万吨产能，锻材产品毛利远

高于普通特钢，未来公司毛利仍有望提升。 

 体制优势造就公司行业低成本运营 钢铁行业毛利率水平较低，且波动

频繁，成本控制在钢铁行业中尤为重要。大冶特钢在中信泰富入主后，

剥离了相关资产，管理机制的优势得到充分发挥，各项费用水平大幅降

低。目前在特钢类上市企业中，大冶特钢期间费用率连续多年保持在行

业最低水平，其中 09 年大冶特钢期间费用率为 2.45%远低于行业平均

水平。 

 大股东铁矿投产在即 未来铁矿供应无忧 目前公司在铁矿石方面并没

有自有的铁矿资源，国外进口部分占到 70%-80%，其余部分周边采购，

没有明显资源优势。但公司大股东中信泰富在澳洲的铁矿项目今年底将

进入投产阶段，预计今年底第一条生产线可投产，明年将再有五条生产

线投产，投产后产出铁矿石三分之一用来供给中信泰富旗下特钢公司。

随着中信泰富铁矿石项目逐渐达产，介时公司铁矿石来源将得到保证，

为公司稳健经营提供了有利保障。 

 投资建议  公司改制以来经营管理一直处于上升通道，体制优势带来的

低成本的运作将是公司的长期优势。公司近年来持续进行的产品结构优

化也将提高公司的盈利能力，我们给予公司“审慎推荐”投资评级。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）         7-15.2 

总市值（百万元）               5321 

流通股本（百万股）           447.13 

流通股比率（%）              99.5% 

 

资产负债表摘要(12/09) 

股东权益 （百万元）          2044.51 

每股净资产（元）               4.55 

市净率                         2.60 

资产负债率                   46.0% 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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1、三驾马车保障产品需求 高端直供更增需求稳定 

 大冶特钢为典型的特钢冶炼企业，主要生产齿轮钢、轴承钢、弹簧钢、工

模具钢、高温合金钢、高速工具钢等特殊钢材产品。下游主要应用领域为汽车、

机械、铁路领域。 

                            汽车、铁路、机械三驾马车拉动特钢需求 

国内消费升级使得汽车行业进入新的景气周期，而国家的铁路规划使得未来

数年的铁路投资将居于高位，机械中除工程机械随经济波动较为频繁外，通用机

械领域运行也较为平稳。 

 图 1、汽车月度产量情况                              图 2、铁路固定资产投资情况 
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资料来源：wind资讯 第一创业证券研究所

                             表 1、近年新增铁路投资情况

 年份 
新增铁路投产里

程 

新增电气化铁路

里程 

新增铁路复线

里程 

2006 1,756.36 3,960.00 705.00 
2007 955.60 938.00 480.00 
2008 1,458.80 1,955.00 1,935.00 
2009 5,557.00 8,448.00 4,129.00 

资料来源：wind资讯 第一创业证券研究所

                            直供产品比例高达 70% 使得公司需求波动较为平缓 

公司用户多为长期合作伙伴，目前公司产品直供比例达到 70%以上，采购

模式采取一年一签，逐月定价方式。高直供比例保障了公司订单需求的相对稳定

性，相比其他钢企公司业绩较为平稳。 
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2、特冶锻造未来将大幅提升中高端产品比例 

2.1、公司优化产品结构 中高端产品比例持续走高 

                                 公司产品主要以弹簧钢、齿轮钢、轴承钢为主，三项产品产量 09 年占比

54.6%，为公司主打产品。公司今年来一直在优化产品结构，大力提高中高端产

品占比。 

目前独供产品占比 10%以上，公司此类产品受到专业认证认可，而国内其

他公司产品没有得到认证认可，例如公司生产的铁路车轴用钢相关产品是国内唯

一通过认证的生产企业，此类产品价格基本不受行业周期性波动，具有较高毛利。

公司其他高端轴承钢、高合金钢、军工钢等具有一定技术门槛、及具有较高毛利

的中高端产品占比 15%以上。目前效益产品总占比在 25%以上，公司计划 10
年效益产品产量较上年增长 40%以上，新品开发实现 8 万吨，进一步优化产品

结构。 

                             图 3、公司 09 年各产品产量占比

                             

16.4%

21.8%

16.4%
13.6%

13.6%

18.2%

弹簧钢 齿轮钢 轴承钢 合结合工钢 碳结碳工钢 其他

 

资料来源：第一创业证券研究所

                             图 4、公司中高端产品占比
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资料来源：第一创业证券研究所
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2.2、特冶锻造达产将提升中高端产品比例 

公司在旧线的基础上扩建原有的特冶锻造生产线，新的生产线将在原有 4
万吨产能的基础上翻一倍，形成一条 3.5万吨锻材及模块的快锻生产线及一条 4.5
万吨锻材的精锻生产线，达到 8 万吨特钢生产能力。 

预计公司今年特冶锻造产量将道道 5 万吨，扩产部分将增加中高端模具钢

的产量占比，在扩产量的同时优化产品结构，而锻材本身的高毛利也将为公司整

体毛利水平的提升做出贡献。 

                            表 2、公司产品产能情况 
炼钢设备 轧钢设备 

一轧 40 万吨 二

炼 
3 台 20T 电炉 

二轧 20 万吨 

 连轧 40 万吨 

特冶锻造 4 万吨（扩产后 8 万吨）四

炼 
一台 50T 电炉，一台 60T 电炉

银亮材 2 万吨 

资料来源：第一创业证券研究所

                            图 5、特钢类主要产品价格走势
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资料来源：wind资讯 第一创业证券研究所

3、体制优势保障公司低成本运营 

钢铁行业毛利率水平并不高，且波动较为频繁，因此成本控制在钢铁行业中

显得尤为重要。在大冶特钢改制前由于历史包袱较重，运作效率低下，在中信泰

富入主后，剥离了相关资产，管理机制的优势得到发挥，大冶特钢各项费用水平

大幅降低。 

在特钢类上市企业中，大冶特钢期间费用率连续多年保持在行业最低水平，

其中 09 年大冶特钢期间费用率为 2.45%远低于行业最高水平西宁特钢的

13.52%。 
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                            图 6、大冶特钢股权结构 

                             

                            资料来源：公司公告 第一创业证券研究所 

                                 表 3、特钢类上市公司期间费用率比较 

  2007 2008 2009 
大冶特钢 2.34% 2.15% 2.45% 

方大特钢 1.84% 3.12% 4.37% 

抚顺特钢 5.67% 6.13% 7.22% 

西宁特钢 7.96% 11.25% 13.52% 

资料来源：wind资讯 第一创业证券研究所

4、大股东铁矿投产后公司铁矿供应得到保障 

                                公司炼钢系统为电炉炼钢，原材料部分主要为铁矿石和废钢。废钢以市场价

格在周边采购；铁矿石方面公司并没有自有的铁矿资源，国外进口部分占到

70%-80%，其余部分周边采购，没有明显资源优势。 

     公司大股东中信泰富前期花费4.15亿美元投资两个10亿吨储量的磁铁矿，

两个磁铁矿产能分别为1200万吨，合计2500万吨左右，开采年限为25年。预计

今年底第一条生产线可投产，明年将再有五条生产线投产，投产后产出铁矿石三

请务必阅读正文后免责条款部分 5
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分之一用来供给中信泰富旗下特钢公司。大冶特钢目前钢铁产能在110万吨，铁

矿石需求接近200万吨，随着中信泰富铁矿石项目逐渐达产，公司铁矿石来源将

得到保证，为公司稳健经营提供了有利保障。 

                            表 4、中信泰富澳洲铁矿石项目 

 磁铁矿 储量 产能 

Sino-Iron 项目 10 亿吨 1200 万吨 

Balmoral Iron 项目 10 亿吨 1200 万吨 
                            资料来源：第一创业证券研究所
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表7、盈利预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011 2012 会计年度 2009 2010 2011 2012
流动资产 1,865 3,251 3,945 4,941 一、营业收入 5,561 10,220 10,681 11,158
  货币资金 143 1,002 1,639 2,198     减：营业成本 5,038 9,434 9,837 10,249
  交易性金融资产 0 0 0 0     营业税金及附加 1 3 2 3
  应收款项 684 837 950 1,093     销售费用 27 71 63 72
  预付款项 199 216 235 295     管理费用 97 102 107 112
  存货 836 1,192 1,116 1,352     财务费用 12 3 -14 -27
  其他流动资产 3 3 3 3     资产减值损失 7 5 3 4
非流动资产 1,906 1,918 1,636 1,497     加:公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资及金融资产 0 0 0 0       投资收益 0 0 0 0
  投资性房地产 0 0 0 0       其中:联营企业收益 0 0 0 0
  固定资产 1,825 1,541 1,399 1,256 二、营业利润 379 603 683 744
  在建工程 50 53 56 58     加：营业外收入 8 8 9 9
  其他生产性资产 0 0 0 0     减：营业外支出 6 6 7 7
  无形及递延性资产 42 42 42 42 三、利润总额 380 605 685 746
  其他非流动资产 0 0 0 0     减：所得税费用 48 151 171 186
资产总计 3,784 4,887 5,441 6,298 四、净利润 333 454 514 559
流动负债 1,699 2,349 2,390 2,687     归属母公司净利润 333 454 514 559
  短期借款 135 135 135 135     少数股东损益与调整 0 0 0 0
  应付账款 1,108 1,677 1,713 1,954 五、总股本(万股） 449 449 449 449
  预收帐款 217 298 303 359 EPS（元） 0.74 1.01 1.14 1.24
  其他 239 239 239 239
长期负债 40 40 40 40 主要财务比率

  长期借款 0 0 0 0 会计年度 2009 2010 2011 2012
  长期应付款 0 0 0 0 成长能力

  其他 40 40 40 40   营业收入 -25.9% 83.8% 4.5% 4.5%
负债合计 1,739 2,389 2,430 2,727   营业毛利 55.5% 50.4% 7.4% 7.5%
 少数股东权益 0 0 0 0     EBIT 96.7% 53.3% 10.2% 7.3%
  股本 449 449 449 449   净利润 65.7% 36.3% 13.3% 8.9%
  资本公积 656 656 656 656 获利能力

  留存收益 940 1,393 1,907 2,466   毛利率 9.4% 7.7% 7.9% 8.1%
股东权益合计 2,045 2,498 3,012 3,571    EBIT/收入 7.2% 6.0% 6.3% 6.5%
负债和股东权益 3,784 4,887 5,441 6,298   净利率 6.0% 4.4% 4.8% 5.0%

    ROE 16.3% 18.2% 17.1% 15.7%
现金流量表     ROIC 15.3% 17.2% 16.3% 15.1%
会计年度 2009 2010 2011 2012 偿债能力

经营活动现金流 94 865 625 534   资产负债率 54.0% 51.1% 55.3% 56.7%
  净利润 333 454 514 559   利息保障倍数 27.2 176.2 -36.3 -20.7
  折旧摊销 143 142 142 142   速动比率 0.60 0.87 1.18 1.33
  财务费用 14 3 -14 -27   经营现金净额/当期债务 0.70 6.41 4.63 3.96
  投资损失 0 0 0 0 营运能力

  营运资金变动 -413 124 -17 -140   总资产周转率 1.47 2.09 1.96 1.77
  其它 18 142 0 0   应收账款天数 44.25 29.47 32.03 35.25
投资活动现金流 -119 -3 -3 -3   存货天数 59.76 45.49 40.86 47.48
  资本支出 -119 -3 -3 -3 每股指标（元）

  长期投资 0 0 0 0   EBIT/股本 0.89 1.36 1.50 1.60
  其他 0 0 0 0   每股经营现金流 0.21 1.92 1.39 1.19
筹资活动现金流 -259 -3 14 27   每股净资产 4.55 5.56 6.70 7.95
  债务融资 -200 0 0 0 估值比率

  权益融资 0 0 0 0    P/E 15.99 11.73 10.36 9.51
  其它 -59 -3 14 27    P/B 2.60 2.13 1.77 1.49
汇率变动影响 0 0 0 0    P/S 0.96 0.52 0.50 0.48
现金净增加额 -283.2 859.7 636.6 558.6    EV/EBITDA 10.20 6.44 5.19 4.27

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：第一创业证券研究所
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限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计 6 个月内，股价涨幅超同期市场基准指数 20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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