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主要财务指标 
  2009 2010E 2011E 

主营业务收入

(百万元） 

5186.26  6714.18  7385.60  

(+/-%) -26  29  10  

主营业务利润

（百万元） 

50.20  383.38  568.38  

(+/-%) -85  664  48  

EPS 0.05  0.28  0.41  

PE 156.20  34.76  23.53  

 

近一年公司相对表现        
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成交金额 西宁特钢 上证综合指数  

相关报告                 

 

有色金属、钢铁行业 2010 年投资策略： 

全球经济复苏和流动性充足下的机遇 

 2009-12-11 

有色钢铁行业 2010 年下半年投资策略： 

二次探底风险有待释放 2010-6-9 

西宁特钢（600117）： 

资源优势将显 2010-8-9 

有色钢铁行业 2010 年四季度投资策略 

资源价值将彰显 2010-10-12 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明 

钢铁/特钢子行业 

评级：买入 
 

西宁特钢（600117/10.25） 

盈利能力持续改善 

2010 三季报点评 

2010 年 10 月 20 日 

 

 

摘要 

 西宁特钢发布三季报。2010 年 1 至 9 月，公司实现主营业务收入 51.64 亿元，

同比增加 36%；实现利润总额 2.47 亿元，同比增加 619%；归属于母公司的净

利润 1.33 亿元，比去年同期增长 644%，每股收益 0.1791 元。其中，三季度实

现每股收益 0.075 元，符合预期。 

 产品销售价格及销售规模较去年同期有较大幅度提高使公司 2010 年 1 至 9 月公

司营业收入和利润较上年同期大幅增加，毛利率和净利率稳步回升。对外捐赠和

计提的应收账款坏账准备在一定程度上影响了公司业绩。1 至 9 月公司资产减值

损失较上年同期增加 2288.51 万元，增幅 5851%。营业外支出较上年同期增加

1839.69 万元，增幅 423%。 

 公司下游行业：国内载重汽车、工程机械产量，国内煤炭工业固定资产投资完成

额等指标来看，下游需求仍保持旺盛。 

 相关报告中，我们对钢铁和铁矿石的前景进行了预测。国内钢材价格开始回升、

节能减排使钢厂减产、保障房开工率和竣工率要求增加钢铁产品需求、铁矿石和

焦炭价格相对高位等因素将使钢材平稳回升。西宁特钢作为资源型钢铁企业有低

成本的优势，业绩有望进一步增长。 

 维持西宁特钢 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.28 元和 0.41 元。以 2010 年 10

月 19 日 9.68 元的收盘价， 2011 年的 PE 为 23.46 倍。考虑公司未来铁矿石和

煤炭生产能力的增长，维持西宁特钢 “买入”评级，按 11 年 25 倍 PE，目标价

10.25 元。 
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1. 事件 

西宁特钢发布三季报。2010 年 1 至 9 月，公司实现主营业务收入 51.64 亿元，同比

增加 36%；实现利润总额 2.47 亿元，同比增加 619%；归属于母公司的净利润 1.33

亿元，比去年同期增长 644%，每股收益 0.1791 元。其中，三季度实现每股收益 0.075

元，符合预期。 

2. 点评 

公司产品销售价格及销售规模较去年同期有较大幅度提高使 2010 年 1 至 9 月公司营

业收入较上年同期大幅增加，毛利率和净利率继续稳步回升（图 1）。 

由于江仓公司计提的应收账款坏账准备，1 至 9 月公司资产减值损失较上年同期增加

2288.51 万元，增幅为 5851%。 

报告期公司营业外支出较上年同期增加 1839.69 万元，增幅 423%，主要是对玉树灾

区捐款所致。 

从公司下游行业：国内载重汽车、工程机械产量，国内煤炭工业固定资产投资完成额

等指标来看，下游需求仍保持旺盛。 

图 1  西宁特钢毛利率和净利率 
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资料来源： 公司公告 信达证券研发中心 

 

图 2  国内载重汽车、工程机械产量 
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数据来源:Wind资讯
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资料来源： Wind 信达证券研发中心 

 

图 3  国内煤炭工业固定资产投资完成额 

数据来源:Wind资讯
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资料来源： Wind 信达证券研发中心 

图 4  国内钢材价格 
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数据来源:Wind资讯
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资料来源： Wind 信达证券研发中心 

国内钢材价格开始回升，节能减排使钢厂减产，保障房开工率和竣工率要求增加钢铁

产品需求，铁矿石和焦炭价格相对高位等因素，将使钢材平稳回升。西宁特钢作为资

源型钢铁企业有低成本的优势，业绩有望进一步增长。 

图 5  国内铁矿石价格变化 

数据来源:Wind资讯
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资料来源： Wind 信达证券研发中心 
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3. 盈利预测与评级 

维持西宁特钢 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.28 元和 0.41 元。以 2010 年 10 月 19 日

9.68 元的收盘价， 2011 年的 PE 为 23.46 倍。考虑公司未来铁矿石和煤炭生产能力的增

长，维持西宁特钢 “买入”评级，按 11 年 25 倍 PE，目标价 10.25 元。 
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表 2  利润表预测 

  2009 2010E 2011E 

    

 营业总收入(百万元)   5,186.26      6,714.18    7,385.60  

     营业收入(百万元)   5,186.26      6,714.18    7,385.60  

 营业总成本(百万元)   5,136.05      6,330.80    6,817.22  

     营业成本(百万元)   4,391.29      5,505.63    5,946.08  

     营业税金及附加(百万元)      39.87         43.63       47.99  

     销售费用(百万元)     145.25        188.39      203.47  

     管理费用(百万元)     251.54        338.43      372.27  

     财务费用(百万元)     304.15        224.92      247.41  

     资产减值损失(百万元)       3.94         29.80   

 其他经营收益(百万元)     

     公允价值变动净收益(百万

元)     

     投资净收益(百万元)     

     汇兑净收益(百万元)     

 营业利润(百万元)      51.00        383.38      568.38  

     加：营业外收入(百万元)      42.59         31.55   

     减：营业外支出(百万元)       8.56         30.20   

 利润总额(百万元)      85.04        384.73      568.38  

     减：所得税(百万元)      21.64         89.57      132.32  

 净利润(百万元)      63.39        295.16      436.06  

     减：少数股东损益(百万元)      28.63         88.76      131.13  

     归属于母公司所有者的净

利润(百万元)      34.77        206.40      304.92  

 EPS        0.05          0.28        0.41  

资料来源：公司公告  信达证券研发中心 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031

传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指

数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。

 


