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 改变参照系，推动价值重估。本报告侧重于讨论大冶特钢公司的重新归类，

并由此打开公司的价值重估空间。与钢铁公司普遍在大众市场竞逐微利的

疲惫相对，公司定位于更具成长性的制造业核心部件上游材料供应领域，

逐步拓展出更为看重产品质量与供货渠道而非价格因素的客户群体，随之

发展出类同于装备制造业成本加成的盈利模式，并将最终摆脱普碳钢公司

随经济周期而业绩涨落的固有属性，赢取利润的持续增长，其估值自然应

从普钢公司的估值区域向上提升。 

 我们做出公司将脱离一般钢铁企业而独立成长的判断理由如下： 

 行业层面，特钢行业在经济转型期与普碳钢渐入殊途。展望大尺度内我国

经济发展趋势，随劳动力供给瓶颈渐现，人均可支配收入与劳动力成本协

同上升，必将推动我国经济呈现消费规模扩张与制造业升级的结构调整特

征。我们将观察到以二三线城市主导的消费再升级推动汽车消费掀起新浪

潮，也会相应观察到高附加值、技术密集型装备制造业占比不断扩大，国

产化比率不断提升，应用于汽车、机械装备核心部件制造的特钢品种将因

此获得更广阔的发展空间。 

 公司层面，大冶特钢领先于竞争者的产品结构布局将使公司获得明显的先

发优势。自中信泰富 04 年收购入主公司，成为其实际控制人以来，公司的

战略发展路径日益明晰，持续致力于产品结构优化升级努力，压缩低端普

碳产品，大幅增加高、特级轴承钢、齿轮钢、合金弹簧钢等产品的比重，

在国内高端特钢市场上获得绝对优势，可以期待随特钢市场的启动蓬勃发

展，公司将随之迎来黄金发展阶段。 

 估值与投资建议：大冶特钢远优于一般普碳钢生产企业的稳定增长潜质，

使其理应获得超越行业平均的估值回报。我们结合 DCF 的绝对估值方法并

参照铁路设备、汽车零部件、机械基础件行业等可比行业的相对估值印证，

判断公司的合理价值区间应在 18-20 元，对应 16-17×2010PE，给予“买

入”投资评级。 

 
最近52周与沪深300对比股份走势图

-40%
0%

40%
80%

120%
160%

09-05 09-08 09-10 09-12 10-03 10-05

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 7084  8149 8982 

(+/-%) -25.9 58.9 27.4 15.0 10.2

归属母公司净利润(百万元) 332.8 144.2 526  646 693 

(+/-%)  65.7 374.5 58.1 22.8 7.3

EPS(元) 0.74 0.32 1.17  1.44 1.54 

P/E(倍) 16.4 37.8 10.1  8.2 7.6  
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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转型之期，特、普钢渐入殊途 

经济结构内生调整带来的可能变化 

展望 2010 年内变化，我们相信，经过 2008-2009 年国内经济单纯依靠投资拉动

的非常时期之后，各经济增长驱动引擎的贡献将更趋于平衡： 

1、投资贡献趋于下降； 

2、出口好转，对 GDP 的贡献由负转正； 

3、消费稳步上升。 

图 1、危机后中国经济趋于平衡增长 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 

 

展望大尺度内的经济增长趋势，随我国劳动力供给瓶颈渐现，人均可支配收入与

劳动力成本协同上升将推动我国中长期产业结构调整呈现如下特征： 

1、传统制造业占比萎缩； 

2、高附加值、技术密集型制造业占比扩大，产品档次提升； 

3、劳动者报酬改善支持消费和服务规模扩大与结构升级。 

 

政策重心转移助推经济结构调整 

预计危机时段偏重于推动投资的临时性政策将逐步退出，在固定资产投资复归

20%之下正常增长，地产投资受到抑制，出口增长仍面对海外经济的不确定因素背景

下，未来的政策重心将偏向于： 

1、在人均年可支配收入跨越 2,000 美元关口的消费升级阶段，推动居民收入分

配结构更趋平等，以各类补贴政策促进消费增长； 
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2、致力于促进新型产业崛起，寻找新的经济增长极。促进新能源、节能环保、

电动汽车、新材料、新医药、生物育种和信息产业“七大战略性新兴产业”步入高速

发展阶段。 

 

经济转型特钢发展带来新机遇 

特钢行业之特 — 特殊工艺、特殊应用 

特殊钢是具有特殊的化学成分、采用特殊的工艺生产、具备特殊的组织和性能、

能够满足特殊需要的钢类，包括碳素结构钢、碳素工具钢、碳素弹簧钢等优质碳素钢

属低端产品，合金结构钢、弹簧钢、轴承钢等合金钢属中端产品，耐热和不锈钢、高

合金工具钢、高速钢等高合金钢属高端产品。 

与普碳钢广泛应用于投资领域，主要受基建、地产拉动的需求属性不同，汽车和

机械制造是特钢的主要应用领域。 

 

表 1、主要特钢品种需求 

产品及用途 钢材品种 实例 

汽车零部件 齿轮钢、轴承钢、碳结钢 变速箱齿轮、汽车轴承、曲轴、连杆

机械制造 合结钢、碳结钢 
工程机械油缸用管、煤矿机械液压支

柱支架 

发电 合结钢 高压锅炉管 

石油及石化 无缝钢管 钻铤和套管接箍 

铁路 弹簧钢、碳结钢 机车弹簧、轮子、轮轴 

造船 锚链钢 锚链 

数据来源：中信泰富年报，华泰联合研究所整理 

 

图 2、普钢下游需求分布                           图 3、特钢下游需求分布 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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我国特钢需求正步入高速发展阶段 

 我国汽车消费迎来新浪潮，成为特钢需求进入爆发拐点的第一波推动力量。

随人均可支配收入水平跨越 2,000 美元关口，社会人口年龄结构以中青年主

导，我国已步入消费社会形成期，家电类耐用消费品的普及渐入尾声，消费

再升级首先指向汽车消费的普及。华泰联合证券汽车组预计 2010-2012 年汽

车销量年复合增长率将超越 15%以上，我国汽车消费规模的快速扩张必将带

动整体汽车制造产业链的景气增长，拉动应用于关键配件制造的各类特钢需

求进入规模扩张阶段。 

 机械设备等可贸易流通的制造业产品在全球各地区间，受各国劳动力、技术

等资源禀赋相对优势的不断转换，而出现产业的不断转移变迁。我国制造业

也必然遵循整机进口→零部件进口，整机组装→进口替代，提高国产化率→

内需主导，逐步出口→出口主导，资本外流→产业转移至低成本地区的产业

发展规律。我们将观察到高附加值、技术密集型装备制造业占比不断扩大，

国产化比率不断提升，拉动相关特钢需求的爆发增长。 

 我国特钢产业将主要受益但不限制在成熟制造业领域对核心设备进口替代

而引发的需求爆发。在一系列受政策强力支持的战略性新兴产业，具备新型

功能、高性能结构的特殊钢材料都将获得广阔的发展空间：我国航空、航天、

石油化工、船舶、能源、核电等领域对高温合金的需求大幅度增加；精密合

金是电子、通讯、仪表、电力、能源、交通等国民经济的重要产业部门及航

空航天、舰艇、导弹、雷达、核武器等重要军事装备使用的关键材料；中国

已进入了新一轮电站和重化工建设高峰期，核电工业、化工业迅猛发展，使

用的耐蚀合金材料在急剧增长，主要用于热交换器、压力容器、反应器、泵、

阀门、风机、管道等，其新建和改造项目将保持对耐蚀合金材料的强劲需求。 

图 4、特钢需求步入高速发展阶段 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

钢铁工业中的特钢比例将参照工业化国家水平不断提升 

 我国钢铁产量中的特钢占比将不断提升：09 年中国优特钢产量 5181 万吨，

占国内粗钢总产量的 9.1%，而成熟工业化国家优特钢比例一般在 15-20%之

间。随我国产业升级推动特钢需求释放，未来中国特钢在钢铁总量中的比例

将逐步提升，特钢的成长性将显著优于钢铁业的平均增长。 

 我国特钢产量中的合金钢占比将不断提升：目前我国的优特钢生产仍集中于

中低端的碳钢和低合金钢产品，高端产品的比重很低。09 年特钢产量数据

显示，高合金钢占优特钢的比重只有 6.1%，而同期日本高合金钢比重接近

26%。从国内供需基本面分析，一般中低端的特钢产品供大于求，而高质量、

高性能的特钢产品（主要是高合金的模具钢、工具钢、特殊高合金）仍大量

依赖进口，而高级轴承钢和齿轮钢通过进口机械装备和零部件间接大量进

口。预计随我国制造业进入通过提升核心部件国产化率以提升产业国际竞争

力阶段，我国高端特钢产品的制造能力也将随之提升。 

图 5、我国钢铁产量中特钢占比远低于发达国家水平 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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图 6、我国特钢产品结构分布                       图 7、日本特钢产品结构分布 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

汽车市场为特钢发展迎来首轮推动 

我国汽车市场兴旺发展 

我国汽车市场 2009 年总销量达 1360 万辆，同比增长 42.6%，在经历 04-08 年

复合增长率 16.6%的相对低速阶段后，迎来一次新的消费浪潮。 

图 8、我国汽车市场 2005.01-2010.04 月销量统计 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

汽车销售规模的扩张拓展特钢市场的广度 

我国历史统计数据与各国历史经验均表明人均可支配收入是家用汽车消费的决

定因素，至 2010 年，随我国约 90%人口人均可支配收入跨越国际可比的 14,000 元

汽车消费门槛，中国进入汽车消费的普及阶段。 

我们对我国中期汽车消费增长持乐观预期，由于： 
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 中国经济继续保持快速增长； 

 劳动力回报日益上升； 

 收入分配差距逐渐缩小； 

预计至 2015 年，汽车年度销量规模可以达到 3200 万辆的阶段性峰值，未来 5
年内汽车销量复合增长率将保持在年均 15%水平。 

我国汽车消费规模的快速扩张必将带动整体汽车制造产业链的景气增长，拉动应

用于关键配件制造的各类特钢需求进入规模扩张阶段，我们相应预测汽车用特钢市场

总规模未来 5 年的年复合增速保持在 15%之上。 

图 9、分省市调整后人均可支配收入与每百户轿车保有量比较 

4000
5000
6000
7000
8000
9000

10000
11000
12000
13000
14000

甘
肃

省

陕
西

省

黑
龙

江
省

青
海

省

四
川

省
海

南
省

新
疆
维

吾
尔
自

治
区

贵
州

省

安
徽

省

湖
北

省

吉
林

省

宁
夏

回
族
自

治
区

辽
宁

省

云
南

省

西
藏
自

治
区

重
庆

市
江

西
省

湖
南

省

河
北

省

山
西

省

广
西

壮
族
自

治
区

河
南

省

内
蒙

古
自

治
区

全
国

平
均

水
平

天
津

市

福
建

省

山
东

省
广

东
省

江
苏

省

浙
江

省

北
京

市

上
海

市

元

0

5

10

15

20

25辆
adj人均可支配收入 百户汽车拥有量（右轴）

 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

图 10、2010 年预计我国约 90%人口可支配收入跨越 14,000 元汽车消费门槛 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

消费排量轻型化改变汽车产业链供应结构 

本轮汽车消费浪潮以初次购入低排量车型主导 

09 年在汽车销售总量保持快速增长的同时，其消费结构呈现出如下特征： 

 销量增长主要来自中西部二、三线城市居民的初次购车消费； 

 由于居民的初次购车以普及性购买为主，更为偏好入门级的低排量车型，观

察到 09 年轿车销量的增长集中于低排量，1.6 升以下车型销量增速明显高

于中高排量车型。 

图 11、2009 年 1-9 月份不同地区汽车销量增速         图 12、2009 年 1-9 月份不同地区汽车销量占比 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

图 13、增速差：1.6 升以下乘用车 减 2.0 升以上排量乘用车 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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图 14、1.6 升以下排量乘用车占全部乘用车销量比重 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

低排量车型大发展推动汽车供应链竞争格局的改变 

我们认为低排量车型超越行业均速的发展会对汽车业竞争格局带来新的冲击： 

与高排量、豪华车型市场侧重于质量、品牌竞争相异，成本控制是低排量车型主

导市场的竞争聚焦点。在这一细分市场的竞争中，供应链本土化的自主品牌车型拥有

较为明显的成本优势与更高的市场份额，仍立足于海外采购体系的合资品牌在顺应市

场发展趋势，下潜进入低排量市场的同时，推动供应链的逐步国产化成为其必然的竞

争选择。 

图 15、得益于低排量市场启动，自主品牌市场占有率持续提升 

27.7%

25.3%

27.2%

25.6%25.7%

20.0%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2004 2005 2006 2007 2008 2009

万辆

15%

18%

21%

24%

27%

30%

轿车合计销量 自主品牌销量 自主品牌占有率

 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

随汽车供应链本土化发展提速，本土汽车制造业必将经历自零部件进口、整机组

装→进口替代、国产化率提高的产业升级阶段，自特种钢材原料至关键零部件各生产
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环节，具备自主生产能力的国内企业，在享有汽车市场总体规模增长的同时，将在产

业链进口替代的进程中获取高于行业平均的增长速度。 

我们简单假定汽车供应链国产化率将以每年 5%的速度提升（自主品牌市场占有率

年均扩张 2%，合资品牌本土采购率年均扩张 3%），国内汽车供应链市场未来 5 年的

复合增长率将保持在 20%左右。 

图 16、汽车供应链本土化发展提速 

 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

汽车用特钢供需平衡模拟匡算 

做为汽车供应链上的核心原料供应环节，汽车用特种钢材市场也将随我国汽车产

业规模加速增长与国产化进程的提升迎来新一轮景气上升周期。 

我们选取汽车用特钢的代表性品种 — 齿轮钢，基于下列的各项假设前提对我国

车用齿轮钢市场 2010-2015 年的供需状况进行了模拟测算。考虑到目前国家对钢铁业

产能扩张的严格准入控制与特钢行业天然的技术门槛，我们判断未来齿轮钢市场的供

不应求局面将逐步凸显出来，已在齿轮钢市场布局的市场在位者将享有产能瓶颈所带

来的阶段性超额利润。 

汽车用齿轮钢市场供需模拟测算假设： 

2010-2015 年汽车年复合增长率 15%； 

汽车供应链国产化率以年均 3%提升； 

2010-2015 年齿轮钢国内产量年复合增长率 10%。 
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图 17、汽车用钢材量构成统计 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

表 2、汽车特钢消费强度统计 

 轿车 2t 载重汽车 5t 载重车（汽油机） 9t 载重车（柴油机）

碳素结构钢 17.5 160.7 443 364

合金结构钢 116 155.4 681 563.1

弹簧钢 15 129.3 327 576.9

冷镦钢 17.3 38.4 99.3 56.7

整车用钢 852.6 1749.4 3638 4168.2

特钢用量 164.8 488.8 1586 1564.6

特钢比例 19.30% 27.90% 43.60% 37.50%

数据来源：华泰联合研究所整理 

 

表 3、汽车用齿轮钢供需平衡模拟测算 

 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

汽车销量（万辆） 1362.15  1634.59 1879.77 2161.74 2486.00  2858.90  3287.73 

销量 yoy 45.48% 20.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

车用齿轮钢消费强度（吨/辆） 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32 0.32

车用齿轮钢需求量（万吨） 435.89  523.07 601.53 691.76 795.52  914.85  1052.08 

国产率 28% 31% 34% 37% 40% 43% 46%

车用国产齿轮钢需求量（万吨） 122.05  162.15 204.52 255.95 318.21  393.38  483.95 

齿轮钢国内产量（万吨） 150.30  187.87 216.05 237.66 261.42  287.57  316.32 

产量 yoy -25% 25% 15% 10% 10% 10% 10%

车用齿轮钢占比 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

车用齿轮钢产量（万吨） 120.24  150.30 172.84 190.13 209.14  230.05  253.06 

供需缺口（万吨） -1.81  -11.85 -31.68 -65.82 -109.07  -163.33  -230.90 

数据来源：华泰联合研究所整理 
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机械行业不断涌现特钢需求新动力 

我们同样期待机械装备制造业的国产化进程对我国特钢产业的拉动作用。与居民

可支配收入持续提升，二三线城市进入汽车普及消费阶段，推动国产汽车制造业及整

体供应链发展的逻辑略有区别，我们认为机械制造业的国产化动力来源于劳动力成本

上扬，推动制造业从整机组装，赚取区域间劳动力成本价差转移至进口替代、赚取区

域间技术价差的逐步实现（参考图 18、特钢需求步入高速发展阶段）。 

机械行业整体保持平稳增长 

目前我国已处于工业化中期，其特征是劳动力供应瓶颈渐现，劳动力成本逐步提

升，推动高附加值、技术密集型装备制造业进入增长提速阶段，机械装备制造业的发

展将快于国民经济的增长，这一特征将一直持续到工业化基本完成。 

可比日本 1955-1980 年期间工业生产的增长率为 9.2%，而机械制造各子行业如通

用机械、电气机械、运输机械和精密机械行业的复合增长率分别达到 16.69%、18.36%、

16.28%、16.46%。预计我国机械制造业长期增速亦将超过我国 GDP 及工业产值的增长

速度，机械制造业产值 2010-2015 年复合增长率保持在 15%左右。 

我们预计机械用碳素结构钢、合金结构钢等中低端特钢产品需求增速将相应维持

在 15%附近，而应用于机械设备核心部件的轴承、齿轮、弹簧钢种因受益于国产化率

提升，将会获得更高速增长。 

图 18、机械制造业产值增速将持续超越我国 GDP 及工业总产值的增长速度 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

新兴产业孕育特钢新需求 

在面临传统投资拉动型增长模式渐入尾声，经济转型阶段，我们观察到政策主动

转向促进新型产业崛起，寻找新的经济增长极。高速铁路、新能源等获得政府扶持的

新兴产业已步入高速成长阶段，对相关装备制造产业链将形成显著的拉动作用。 
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迎接铁路市场 2010-2015 年设备采购高峰期 

“十二五”期间铁路建设整体投资规模巨大，将推动我国成为全球最大的铁路设

备采购市场，并可能成为富有竞争力的铁路设备制造国。 

图 19、“十二五”期间铁路建设投资规模再创历史新高 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

表 4、我国铁路网建设规划（公里） 

 客运专线 城际轨道交通 货运路网 合计 

2008 1,406 - 78,398 79,804

2009 3,719 - 82,310 86,029

2010 4,257 775 88,476 93,507

2012 10,865 2076 96,781 109,722

2015 19,324 3773 105,407 128,504

2010-2015 

CAGR 
31.61% - 4.21% 6.92%

数据来源：华泰联合研究所整理 

 

从建设过程而言，高铁建设涉及的行业非常多，产业链较长，涵盖基建、铺轨、

车辆购置、运营和后续的车辆维护 5大阶段。从建设周期来看，包括动车组在内的整

车及车辆配件等铁路设备的需求在 2010 年起将步入高增长期。 
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图 20、高铁产业链中的受益顺序                    图 21、高铁产业链解析 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

图 22、高铁发展的四个阶段及产业链延伸 

 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

目前我国整车企业已可完成部分型号车辆的组装，后期将从一般零部件到核心零

部件逐步推进国产化，并带动国产配件企业发展。我们认为，在车辆配件的进口替代

过程中，较简单的非核心和外围配件，如车载弹性元件、高速（>300km/h）空心车

轴等将先行完成替代过程。 
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风电市场步入而立，配件市场迎来黄金时期 

经过 05-08 年政策扶持之下的市场导入阶段，中国风电市场步入快速而稳定的增

长阶段，预计未来 5 年年均新增装机容量将保持在 13-14 吉瓦的高位。在新增装机容

量保持高位的同时，累积装机容量将自 2009 年的 26 吉瓦达到 2020 年的 150 吉瓦。 

图 23、风电装机容量进入平稳增长阶段 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

随我国年均新增风电装机容量稳定在 13 吉瓦以上的高位，占据全球风电新增装

机容量 36%的市场份额，成为全球最大的风电设备采购市场，必然带动对风电机组配

套轴承的需求。 

风电轴承主要应用在风力发电机组中的偏航系统、变浆系统、传动系统和发电系

统。按照风力发电机组结构，1 兆瓦级以上的风力发电机组需要 1 个偏航轴承和 3 个

变桨轴承与之配套，兆瓦级以下的风力发电机组需要 1 个偏航轴承。此外风力发电机

组还需要 1 个主机主轴轴承和 1 个齿轮箱主轴轴承。 

图 24、风电轴承分布情况 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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基于国内轴承制造商的产品范围仍限于偏航、变浆轴承的现状，我们简单估算风

电偏航、变浆轴承的市场容量。按照 2010-2011 年新增装机容量 15 吉瓦、15 吉瓦；

1.5MW 风电机组容量占比为 75%、80%测算，预计 2010-2011 年新增风电偏航、变

浆轴承量分别为 35000 套、36000 套。按照每套 7.5 万元计算，市场年采购额超过

26.25 亿元。对于精密等级最高的主轴轴承及齿轮箱主轴轴承，其市场年采购额在 30

亿元以上，目前仍以进口为主，是一个更具吸引力的潜在市场。 

在风电偏航及变浆轴承领域，国内企业瓦轴集团及天马股份 09 年合计市占率达 

80%以上，基本完成国产化替代进口；而在主轴轴承领域，预计两公司有望在 3 年左

右时间完成进口替代，带动上游风电用轴承钢市场在未来 3年保持高速增长。 

表 5、预计风电偏航、变浆轴承 2010 年市场需求量达 3 万套 

 公式 2008 2009 2010E 2011E 

新增风电机组装机容量 

（万千瓦） 
① 663 1375 1500  1500 

全部折算成 1.5MW 机组

（台） 
②=①×100/15 4420 9167 10000  10000 

1.5MW 风电机组容量占比 ③ 0.7 0.75 0.75 0.8

新增 1.5MW 风电机组（台） ④=②×③ 3094 6875 7500  8000 

新增 750KW 风电机组（台） ⑤=②×（1-③）×2 2652 4583 5000  4000 

新增风电轴承(套) ⑥=④×4+⑤ 15028 32083 35000  36000 

数据来源：华泰联合研究所 
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大冶特钢：百年钢企，其命维新 

公司概况 

大冶特钢是全国最大特钢生产商中信泰富特钢下属子公司之一，我国中部地区领

先的特钢生产基地。现有特殊钢产能 120 万吨,公司主导产品包括齿轮钢、轴承钢、

弹簧钢、工模具钢，高温合金钢，高速工具钢等特殊用途的钢材，主要应用于汽车、

机械，铁路车辆、电力，石油化工、航天军工等行业。 

公司特钢产品主要销售给国内大约 1,800 余家客户，09 年国内销售占总销量的

94%。公司重点客户包括汽车行业的一汽、东风汽车、上汽等；机械制造行业的 SKF、
TIMKEN、洛阳轴承、瓦房店轴承厂、北京内燃机集团等；铁路行业的中国北车、南

车等；石化行业的华北油田等;电力行业的上海锅炉厂、武汉锅炉厂等。09 年，公司

大约 73%的订单来自长期合作客户。通常，每年与长期客户签订的销售合同都会在前

一年年底商定订货量。而价格要待客户下正式订单或交货之前决定，以便根据市场和

成本的变化作调整。 

公司地处湖北省黄石市，濒临长江，拥有 3 个五千吨级码头，有着交通运输上的

优势。未来集团的散装货轮将从澳大利亚将铁矿石运到长江，然后再用五千吨级的散

装船运往新冶钢的码头。公司将保持稳定而富有成本竞争力的资源供应渠道。 

表 6、富有国际竞争力的特钢产品 

产品种类 认证证书 

轴承钢 瑞典 SKF、德国 FAG 的轴承钢认证证书 

齿轮钢 美国 Caterpillar 全球供应商及铜牌供应商证书 

锻件 意大利 FOMAS 公司认证 

数据来源：华泰联合研究所整理 

 

表 7、公司所属中信泰富特钢在国内市场已具有显著控制力 

销量（万吨） 
产品 09 年市场份额 

2009 2008 
变化率 

齿轮钢 45% 89 86 3%

轴承钢 42% 95 77 23%

合金弹簧钢 36% 49 45 9%

合结钢 23% 159 174 (9)%

碳结钢 22% 122 127 (3)%

无缝钢管 6% 32 38 (17)%

注：统计资料来自中国特钢企业协会，仅包括注册的特钢企业 

数据来源：华泰联合研究所整理 
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图 25、中信泰富是公司的实际控制人 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

布局已成，稳步前行 

基于公司下游市场未来稳定增长的良好预期，及公司多年致力于产品开发所形成

的富有竞争力的产品布局，并依托所属集团在产业链上游的稳定供应，我们预计公司

将摆脱钢铁业固有的周期波动特质，步入产品结构持续优化，整体盈利不断提升的稳

定增长阶段。 

置身于一个拥有良好成长前景的市场 

随中国经济步入转型期，钢铁业整体结束高速扩张，步入产品结构优化调整，提

升特钢品种占比阶段，特钢市场未来将迎来持续性的景气高峰。09 年来自于汽车市

场的特钢配件订单支撑特钢企业先于普钢企业提前脱离整体经济滑落困境，实现反弹

并进而赢得全年利润的正增长。预计未来装备制造业的各主要子行业将加速核心部件

国产替代进程，持续释放对特钢材料的需求。特钢产业将与主要受投资拉动的普钢产

业脱离独立发展，具有远优于普钢企业的成长前景。 

领先于同业竞争者的产品布局 

伴随中信泰富 04 年收购入主公司，成为其实际控制人，公司的生产经营发生了

实质性的转变。我们观察到公司的战略发展路径日益明晰，持续致力于基于产品结构

优化的内生增长，压缩低端普碳产品，大幅增加高、特级轴承钢、齿轮钢、合金弹簧

钢等产品的比重，2005-2009 公司高效产品的年增幅均在 30%以上。2009 年公司高

效产品占公司总量的 12%以上，其中高端轴承钢形成系列，齿轮钢形成集约化规模，
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高合金钢、军工钢分别增长 13.3%、62.4%，覆盖了铁路、轴承、汽车、石油、煤炭

等重点行业。 

目前公司所属中信泰富集团特钢部在国内以齿轮、轴承、弹簧钢种为代表的高端

特钢市场占有率分别达到 45%、42%、36%，产品布局显著领先于同业对手。 

图 26、公司在汽车、铁路、轴承产业持续投入拓展 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

表 8、大冶特钢公司产品结构领先于同业竞争者 

公司 产品 
09 年销售收入 

（百万元） 
收入占比 毛利率 

轴承钢 837.34 17.08% 11.37%

弹簧合结合工钢 3116.25 63.55% 10.30%

冲模不锈 193.51 3.95% 10.83%

碳结碳工钢 756.41 15.43% 5.48%

大冶

特钢 

低端产品占比 15.43% 

合金结构钢 2138.59 56.00% 0.62%

合金工具钢 628.16 16.45% 11.45%

不锈钢 611.88 16.02% 10.77%

高温钢 440.37 11.53% 50.78%

抚顺

特钢 

低端产品占比 56.00% 

合结钢 2585.60 56.43% 10.34%

碳结钢 1179.69 25.75% 6.17%

滚珠钢 413.05 9.01% 13.04%

不锈钢 261.00 5.70% 18.45%

合工钢 109.77 2.40% 14.21%

碳工钢 31.90 0.70% 18.97%

弹簧钢 1.18 0.03% 15.88%

西宁

特钢 

低端产品占比 82.17% 
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注：西宁特钢较高的毛利率水平部分受益于其自有矿产资源 

数据来源：华泰联合研究所整理 

 

中信泰富在产业链上的整合为大冶提供稳定的资源供应 

    公司所属中信泰富集团致力于整合自矿石、煤炭资源开采至特钢冶炼的整条钢铁

产业链，2010 年 4 季度集团所属澳洲铁矿投产后，其生产的铁矿石将提供于集团下

属特钢公司和国内其他钢铁企业，集团在山东省投资的煤矿 2008 年底已经开始小批

量生产，该煤矿全面投产后，年产量将达到六百万吨，可部分满足特钢厂的煤炭需求。

随集团矿产资源逐步投产放量，将改变特钢公司目前主要依靠现货市场采购的现状，

使特钢公司未来获取稳定供应的同时，也将适度降低采购成本。 

表 9、中信泰富特钢部门的资源自给率未来将显著提升 
  2010 2011 2012 2013 

澳洲铁精粉产量 1 12 22 22中信泰富集团资源

产量（百万吨） 焦炭产量 1 3 3 3

中信泰富集团特钢产量（百万吨） 5 6.5 9 9

铁精粉 13% 115% 153% 153%
特钢部门自给率 

焦炭 60% 92% 67% 67%

数据来源：华泰联合研究所整理 

 

盈利预测 

基于对于特钢市场容量不断拓展，结构优化升级的判断，公司将不断拓展出更为

看重产品质量与供货渠道而非价格因素的客户群体，随之发展出类同于装备制造业成

本加成的盈利模式，并将最终摆脱普碳钢公司随经济周期而业绩涨落的固有属性。基

于此，我们判断公司将步入整体盈利不断提升的稳定增长阶段，其 2010-2013 年 EPS
分别达到 1.17、1.44、1.54、1.70 元。 

重要假设： 

产量增长主要来源于公司新建锻件生产线，自2010年逐步有新产能释放，至2014
年 11.65 万吨产能全部达产； 

原产特钢产品售价主要依靠公司自身结构优化而不断增长，新锻件产品售价参照

中原特钢、华锐铸钢公司可比产品设定； 

基于整体市场对特钢产品需求的不断提升及公司在产品结构优化上的努力，公司

产品毛利率保持稳定小幅攀升，新锻件产品毛利率参照中原特钢、华锐铸钢可比产品

设定，并考虑新投产因素影响初期毛利率由低位逐步攀升； 

2010-2011 年所得税率 12.5%，2012 年升至 15%。 
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表 10、公司盈利预测主要假设 

 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

原产品线 

产品销量（万吨） 110 115 120 120  120 

销售均价（元/吨） 4458  5349 5884 6178  6364 

销售价格变动 -35.64% 20.00% 10.00% 5.00% 3.00%

其中：市场均价变动 -41.00% 15.00% 5.00% 0.00% 0.00%

产品结构调整 6.00% 5.00% 5.00% 5.00% 3.00%

销售毛利率 9.76% 11.50% 12.00% 12.00% 12.00%

吨钢毛利（元/吨）  435  615 706 741  764 

锻件新产品线 

产品销量（万吨） - 2.35 3.65 7.65  10.65 

销售均价（元/吨） - 12,000 12,000 12,000  12,000 

销售毛利率 - 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%

吨钢毛利（元/吨） - 480 720 960  1,200 

EPS 0.74 1.17 1.44 1.54 1.70

数据来源：华泰联合研究所整理 

 

表 11、公司新投产锻件产品可比参照 
  2006 2007 2008 2009 

销售单价 - 1.21 1.32  1.34 中原特钢公司 

大型特殊钢精锻件 毛利率 - 15.12% 13.40% 13.95%

销售单价 1.69 1.72 - - 华锐铸钢公司 

铸件 毛利率 23.73% 24.56% 23.87% 18.72%

数据来源：华泰联合研究所整理 

 

估值与投资建议 

公司当前股价所隐含的市盈率水平仍与普钢企业趋同。参照 PE 相对估值的理论

基础，P/E = (ROE-Growth) / (ROE×(COE-Growth))，市盈率值对企业的增长潜力最

为敏感，考虑到大冶特钢远优于普碳钢生产企业的长期增长潜力，理应获得超越行业

平均的估值回报。 

绝对估值 

根据公司未来盈利稳定增长的商业特质，我们采用 DCF 方法确定公司的合理内

在价值，估值假设及结果见表。公司的内在价值为 18.94 元/股，基于 2010 年 1.17
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元 EPS 的隐含市盈率为 16.18×。我们通过敏感性分析放宽对公司永续增长率为 0
的假设前提，公司的内在价值将因此提升至 20 元以上。 

表 12、大冶特钢 DCF 估值模型假设及估值结果 

模型假设 

贝塔值（β） 1.21

无风险利率(Rf) 2.52%

市场预期收益率（Rm） 8.00%

股权资本成本（Ke） 9.14%

债务成本（Kd） 4.04%

债务比率(D/(D+E)) 3.43%

加权平均资本成本(WACC) 8.97%

永续增长率 0%

公司核心评估价值（百万元） 8557.74

   其中：显性价值（百万元） 840.39

   其中：半显性价值（百万元） 3314.05

   其中：永续增长价值（百万元） 4403.30

加：公司非核心评估价值（百万元） 142.62

公司评估总价值（百万元） 8700.36

减：债务价值（百万元） 187.91

减：少数股东权益（百万元） 0.00

公司内在评估价值（百万元） 8512.45

每股内在价值(元) 18.94

隐含市盈率 16.18

数据来源：华泰联合研究所整理 

 

表 13、DCF 估值敏感性分析 
永续增长率 (%) 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00%

6.97% 25.40  28.12 31.93 37.67  47.27 

7.97% 21.76  23.63 26.13 29.64  34.91 

8.97% 18.94  20.28 22.01 24.31  27.54 

9.97% 16.71  17.69 18.93 20.51  22.63 

10.97% 14.89  15.63 16.54 17.68  19.14 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

相对估值 

我们相应选取了与大冶特钢公司处于同样下游市场领域的铁路设备、汽车零部

件、机械基础件行业进行估值对比。考虑到公司与上述行业公司具有基本相同的客户

群体、成长性与盈利水平，估值上理应参照上述行业提升至 16×-22×区间，进一步
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印证了 DCF 估值的合理性。 

表 14、可比行业估值对比 
 简称 09PE 10PE 11PE PB 

大冶特钢 15.91 10.06 8.20  2.42 

普钢行业 61.36 13.53 11.15 1.38 

铁路设备 34.68 22.61 14.93 2.55 

汽车零部件 22.26 16.25 14.00 3.49 

机械基础件 58.84 29.26 23.60 4.15 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

投资建议 

基于上述绝对与相对估值分析，我们认为公司合理价值区间应在 18-20 元，对应

16-17×2010PE，给予“买入”投资评级。 

 

风险提示 

受渠道库存回补渐入尾声，出口前景风险加剧等周期因素影响，公司主要下游汽

车、机械基础件制造业或将呈现短期内的景气回调，进而影响公司短期的订单充裕程

度与 3 季度的盈利水平。但我们相信与公司尚在逐步显现的增长潜力相比，业绩的暂

时滑落与股价的过度错杀反而将创造出具有更好安全边际的投资机遇。 
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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  2536  2989  3725 营业收入 5561 7084  8149 8982 
  现金 143  354  474  996 营业成本 5038 6306  7217 7967 
  应收账款 139  213  244  269 营业税金及附加 1 1  2 2 
  其它应收款 3  7  21  22 营业费用 27 43  49 54 
  预付账款 199  252  289  275 管理费用 97 124  143 157 
  存货 836  1072  1227  1354 财务费用 12 8  1 -13 
  其他 544  638  733  808 资产减值损失 7 0  0 0 
非流动资产 1918  2022  2115  2186 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  2105 营业利润 379 601  738 816 
  无形资产 29  29  29  29 营业外收入 8 0  0 0 
  其他 64  66  65  52 营业外支出 6 0  0 0 
资产总计 3784  4558  5104  5911 利润总额 380 601  738 816 
流动负债 1699  1987  1887  2001 所得税 48 75  92 122 
  短期借款 135  265  0  0 净利润 333 526  646 693 
  应付账款 750  946  1067  1172 少数股东损益 0 0  0 0 
  其他 814  776  820  828 归属母公司净利润 333 526  646 693 
非流动负债 40  0  0  0 EBITDA 534 706  845 918 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.74 1.17  1.44 1.54 
  其他 40  0  0  0      
负债合计 1739  1987  1887  2001 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% 27.4% 15.0% 10.2%
  留存收益 1109  1636  2282  2975 营业利润 233.4% 58.8% 22.8% 10.5%
归属母公司股东权益 2045  2571  3217  3910 归属于母公司净利润 65.7% 58.1% 22.8% 7.3%
负债和股东权益 3784  4558  5104  5911 获利能力  
     毛利率 9.4% 11.0% 11.4% 11.3%
现金流量表   单位:百万元 净利率 6.0% 7.4% 7.9%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.3% 20.5% 20.1% 17.7%
经营活动现金流 94  345  586  708 ROIC 16.5% 21.6% 23.7% 23.4%
  净利润 333  526  646  693 偿债能力  
  折旧摊销 143  96  106  116 资产负债率 46.0% 43.6% 37.0% 33.8%
  财务费用 12  8  1  -13 净负债比率 10.81% 13.32% 0.00% 0.00%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.10 1.28  1.58 1.86 
营运资金变动 -413  -260  -168  -101 速动比率 0.61 0.74  0.93 1.18 
  其它 19  -25  1  13 营运能力  
投资活动现金流 -119  -200  -200  -200 总资产周转率 1.55 1.70  1.69 1.63 
  资本支出 119  200  200  200 应收账款周转率 38 39  36 35 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 6.26 7.44  7.17 7.11 
  其他 0  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -259  67  -265  13 每股收益(最新摊薄) 0.74 1.17  1.44 1.54 
  短期借款 130  130  -265  0 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.21 0.77  1.30 1.58 
  长期借款 -250  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.55 5.72  7.16 8.70 
  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 15.91 10.06  8.20 7.63 
  其他 -139  -63  -1  13 P/B 2.59 2.06  1.65 1.35 

现金净增加额 -283  212  120  522  EV/EBITDA 10 8  6 6  
数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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