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 总股本(万股) 44940.85 

流通 A 股 /B 股(万股) 44712.64/0.00 
资产负债率(%) 42.45 

每股净资产(元) 5.32 
市净率(倍) 3.11 

净资产收益率(加权) 18.74% 
12 个月内最高 /最低价 17.85/9.73 

 

 

 

 
  

 

  
◎独到见解： 

通过近期对大冶特钢的实地调研，我们认为：公司将继续得益于下游汽车、

铁路建设及重型机械在今后的高速发展，新管理层经验理念，公司对市场形势

调整产品结构的能力突出，在成本管理及资源结构的改善。设计年产能 8 万吨

的特冶锻造厂模具钢项目已逐步投产，成为新的增长点。 

◎投资要点： 
特钢下游需求将扩大。按照目前发达国家的钢材需求结构，特钢总量占

钢材需求总量的 20%左右，我国只有 10%不到。特钢作为机械、汽车、铁路

等装备制造业重要材料，未来需求潜力将远超目前渐进饱和的普碳钢，公司在

此三大行业产品占总收入 80%左右。 
产品结构优势凸显。公司产品品种中 80%以上是优特钢类产品，弹簧

合结合工钢、轴承钢、碳结碳工钢构成公司的主要产品，毛利率 12%以上。

公司产品 80％直供，价格波动远小于普钢类产品。公司根据市场调整产品比

重的弹性很强。公司设计年产能 8 万吨的特冶锻造厂模具钢项目已逐步投产，

成为新的增长点。项目完成后可替代进口中的工模具钢、叶片用钢，市场前景

广阔，为未来公司业绩新的增长点。 
成本控制力走强，资源受益可期。中信泰富在特钢领域积累丰富经验，

04 年入主上市公司后，企业在成本管理方面取得明显进步。公司今年前三季

度铁水成本在 2300-2700 元/吨，平均约为 2500 元/吨，尽管在行业中处于中

游，但大股东在西澳大利亚的铁矿石项目或将为公司摆脱依赖外部高价矿的局

面，成本有降低的空间。公司结合铁水和废钢的成本来调整铁钢比。 
资产注入预期。公司铁矿石、焦炭皆从关联公司采购，不排除将来新冶

钢、新化等公司进行资产重组的可能。未来对所持特钢资产的整合，值得期待。 
盈利预测。我们预计 10、11、12 年公司实现 EPS 1.23、1.36、1.41

元/股，目前股价对应 PE 为 13.47、12.19、11.77 倍， 给予“买入”评级。 

◎风险提示： 
短期内铁矿石仍将依赖进口矿，矿价波动大，公司运输成本较高。 
钢铁行业节能减排、淘汰落后政策仍存在较大的变数，公司的设备陈旧。 

[t bl di t]  2009A 2010E 2011E 2012E 
主营收入(百万) 5561.18 7974.74 8931.71 9735.56 

同比增速(%) -25.87% 43.40% 12.00% 9.00% 

净利润(百万) 332.79 553.02 610.72 632.47 

同比增速(%) 65.67% 66.18% 10.43% 3.56% 

每股盈利(元) 0.74 1.23 1.36 1.41 

市盈率(倍) 19.55 13.47 12.19 11.77 
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1.公司概况及产能状况 

1.1.股权关系和控制人及关联产业 

公司是 1993 年 4 月由大冶钢厂(现新冶钢集团有限公司)作为主要发起人，联合东风汽

车公司、襄阳轴承厂设立的股份有限公司。2004 年底中信泰富通过股权拍卖的方式入主大

冶特钢，是目前的实际控制人。 

 

（资料来源：公司公告，华宝证券研究所） 

实际控制人中信泰富中信泰富为在香港上市公司，业务涉及特钢、铁矿开采、地产、

物业、发电等业务，特钢是公司核心业务之一，控股公司主要包括新冶钢、江阴兴澄特钢

（300 万吨产能）。 

新冶钢目前钢材能力（主要为钢管）70 多万吨产能，铁水 40 万吨。铁水的缺口部分

由大冶特钢富余的铁水弥补。目前有两个钢管厂投产试生产，在建高炉（2000 立方米）和

转炉（120 立方米），明年全部达产可达 200 万吨。新冶钢主业为钢管（也属于特钢），也

有部分棒材，目前公司效益一般。主要是由于钢管出口受到打压所致。 

江阴兴澄特种钢铁有限公司由香港中信泰富有限公司于一九九三年投资成立，是国内

优特钢棒材和板材的生产基地，主要有高标准轴承钢、高级齿轮钢、合金弹簧钢、合金管

钢、油田用钢、高级系泊链钢、帘线钢、易切削非调质钢以及船舶、管线、钢构用钢等。

全公司 6500 多名员工，具有年产铁水 500 万吨、特殊钢冶炼 600 万吨、轧材 600 万吨的

生产能力，2009 年总资产 191 亿元，实现销售收入 214 亿元。 
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1.2.现有设备、生产线 

表 1  公司现有核心生产线装备情况 

工序 设备 设计产能 品种 
炼铁厂  2×450M3高炉  100万吨  铁水  
炼钢厂  二炼钢 3×20吨电炉  20 万吨  钢坯  

四炼钢 2×70吨电炉 100万吨  钢坯  
轧钢厂  一轧钢厂 850轧机、750轧机  40 万吨  棒材（大规格 190mm

以上） 
二轧钢 500轧机  20 万吨  弹簧扁钢  
连轧 650轧机  40 万吨  棒材（小规格 190mm

以下） 
特冶锻造项目  3.5+10+1.3  模具钢 、锻材、环件

等 
资料来源：公司调研，华宝证券研究所 

为达淘汰落后产能的指标要求，公司已将两座高炉由原来的 380 M3 改造为 450 M3，
为应对淘汰，铁水产能 90 万吨增加到 100 万吨。上市公司炼钢由二炼钢和四炼钢组成，

产能共 120 万吨。四炼钢 2 座 60 吨电炉皆改造为 70 万吨，产能达 100 万吨。二炼钢 20
万吨。一、三炼钢在母公司新冶钢，不在上市公司。公司富裕铁水可供应一、三炼钢约 5
万吨（按市场价），新冶钢炼铁小高炉仅为两座 200 M3，铁水产能 40 万吨，炼钢产能 70
万吨，电炉也较小，总体为原来的陈旧设备，其主要产品为钢管，还有少量棒材。 

一轧钢厂 850 轧机（58 年德国引进），750 轧机（2000 年-2004 年国产）。 

二轧钢厂 500 轧机（从原来的一轧搬迁过去）+430 半连轧（轧扁钢，同时做少量高

合金钢）（两台国产改造）。 

连轧 650 轧机（德国引进）连轧一期（55-195 规格）（20万吨）、二期（一期的后续

精加工，实际为一条线，55 以下规格），增加到 40 万吨。 

公司产品主要为棒材，提供给下游零部件加工，应用于汽车（齿轮）、火车轴承、飞机、

机械（机床拖拉机、磨具、连杆、弹簧等）、锅炉管的管坯、锚链等。 

1.3.特冶锻造项目进度 

该项目于 2009 年 12 月开始兴建，总投资 8000 万元，主要产品为高温合金、超纯净

钢、高端轴承钢、航空航天用钢等，计划年产量 3.5 万吨。投资 5.84 亿元，主要生产高品

质、高等级、高精度锻造大棒材、大模块和大饼盘、环锻件等产品，年产 10 万吨锻材、

1.3 万吨环件，整个项目原预计在 2011 年 3 月全部投产。 

特冶锻造厂最新进度：2000 吨快锻造锤子（即：20MN快锻机组，用于打压钢件，过

去用蒸汽锤，1600 精制锤、4500 吨弹锤明年投入生产）已可以用于生产，目前已经生产

了 2 个月的模具钢（试生产），并生产出 1000 多吨合格产品。生产的模具钢价格

10000-20000 元/吨不等，其中 521 系列产品售价可达 20000 元，AP13 约 10000 多元。

成本主要以合金占比高。国内目前主要有抚顺特钢（该厂比东北特钢其他两家有优势、是

公司产品的潜在竞争方）、西宁特钢也有生产。抚顺特钢的产品品种较全、军工产品优势。

宝钢的特钢，即上钢五厂和大冶、抚顺为最为优势的老特钢厂，产品同质性相对较强，而

西宁的锻材较好，公司目前锻材每月生产 3000 吨.，以后模具钢上来后将增长。 
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表 2  特冶锻造项目投资、投产原定计划 

设备 产品 规格 投 产 时

间 
年产量 

6t真空感应炉 1台（进

口） 
超高强度钢、高温

合金钢、特种不锈

钢 

钢锭Φ 500Φ
640 长 度

2300-2560mm 

2010.09 

3.5吨 
6t真空自耗炉 1台（进

口） 
2010.11 

16MN 精锻机组 1 套

（进口） 
模具钢、超高强度

钢、高温合金钢、

不锈钢、合工钢、

轧辊用钢、轴承钢 

圆 棒 材 Φ

200-800mm、方

扁材 80-600×

200-1200mm 

2011.03 

10 万吨 
45MN快锻机组 1套 2010.11 
20MN快锻机组 1套 2010.08 
2.5碾环机组 1套 

环件、轮毂、齿圈、

SKF轴承圈套 

锻件（环、饼）

外径 600-5000
壁厚 50-300、
高度 80-600 

2010.03 

1.3万吨 
5m碾环机组 1套 2010.12 

资料来源：公司调研，华宝证券研究所 

2.产品下游需求形势看好 

特钢下游需求将扩大。按照目前发达国家的钢材需求结构，特钢总量占钢材需求总量

的 20%左右，我国只有 10%不到。特钢作为机械、汽车、铁路等装备制造业重要材料，未

来需求潜力将远超目前渐进饱和的普碳钢，公司在此三大行业产品占总收入 80%左右。 

图 1  公司 2010 年上半年产品应用下游行业比重 

 资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

 

从上图可以看出，公司的产品主要用于下游的汽车、铁路和机械行业。 

汽车行业方面，今年以来我国汽车销售持续旺盛，9 月份产销更均超 150 万辆，汽车

行业去年扩建的产能也在今年集中释放，有效推动了汽车用特钢的需求，汽车产量今年有

望突破 1750 万辆，为公司汽车类用钢带来巨大的盈利增长点。我们认为，公司近期汽车

产销量的强劲数据表明，汽车用钢需求继续保持改善趋势，特别是重卡产量的大幅回升带

动特钢需求明显增强。实际上，把间接应用考虑进去，大冶特钢约 40%产品与汽车相关，

其定价和盈利能力将明显受益于汽车行业的强劲订单。 

机械行业方面，经过多年的积累与市场竞争，机械行业已成为我国最具国际竞争力的

行业之一，在满足国内需求的同时，也在积极走向世界。 

钢压延加工
业(%), 35.81

汽车制造业
(%), 29.63

铁路轴承
行业(%), 

13.73

锅炉及机械
制造业(%), 

12.57

船舶行业
(%), 0.51
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图 2 按下游应用分类公司产品毛利率情况 

 

资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 

从上图可以看出，从 09 以来，除用于锅炉制造业的产品毛利率下降外，公司主要产

品的盈利能力增强，这主要受益于钢价的上涨。并且以汽车、铁路类用钢的毛利空间最大。 

图 3  汽车产量呈增长态势  图 4  机械设备步入复苏轨道 

 

 

 
资料来源：wind，，华宝证券研究所  资料来源：wind，，华宝证券研究所 

 

图 5  铁路运输业固定资产投资完成额（亿元）  图 6  机械设备步入复苏轨道 

 

 

 
资料来源：wind，，华宝证券研究所  资料来源：wind，，华宝证券研究所 

 

我国特殊钢行业与国际先进水平相比，仍存在一定的差距。主要表现在：一是高端产

品比例偏低，仍依赖进口；金融危机前我国每年从国外进口特钢 300 万吨左右；二是部分

国产化的中高端产品在实物质量上与国际先进水平还有一定差距。汽车、机械是特钢行业
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最主要的下游行业，近几年，两者合计约占我国特钢消费的 60%左右，这两个行业的复苏

将直接利于公司的主营业务。未来我国特钢产量占钢铁总产量的比重将由目前的不足 10%
向世界平均水平 20%靠拢，特钢行业还有巨大的发展空间。在中国经济转型格局下，以建

筑为主的普碳钢需求面临很大的不确定性，钢铁是经济发展的衡量指向标，而特钢成为经

济由数量向质量发展的重要指标。作为我国走向世界的机械、汽车等装备制造业重要原材

料，未来需求潜力将远超普碳钢。因此，国内特殊钢企业还有很大的空间可以挖掘。 

图 7  世界各国特钢占本国钢产量比重 

 
资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 

 

3.产品结构优势凸显 

公司产品品种中 80%以上是优特钢类产品，弹簧合结合工钢、轴承钢、碳结碳工钢构

成公司的主要产品，分别占 60%、15%、12%左右，今年上半年毛利率达 12.61%、17.73%
和 12.54%。公司产品 80％直供，贸易量小，因此价格波动远小于普钢类产品。公司根据

市场调整产品比重的弹性很强。公司设计年产能 8 万吨的特冶锻造厂模具钢项目已逐步投

产，成为新的增长点。项目完成后可替代进口中的工模具钢、叶片用钢，市场前景广阔，

为未来公司业绩新的增长点。 

图 8  公司 2010 年上半年个产品收入占比 

 
资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

 

具体而言，轴承钢 18 万吨左右，齿轮钢 25 万吨，弹簧钢 16 万吨，碳结钢 12 万吨，

合结钢 14 万吨，高炉锅炉管坯今年约生产 5万吨左右（以前曾干过年 15 万吨），工程机

弹簧合结合
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械类 4万吨，如三一重工为公司重要客户之一，磨具、军工、锚链等其他 20 多万吨，此

三种之间的生产比例根据市场各部分调节。 

图 9  公司近年个产品毛利率变动 

 
资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

公司的轴承钢和弹簧合结合钢等主打产品毛利近年逐渐攀升，成为公司盈利空间扩大

的主力军，并有望今后持续巩固。 

图 10  主要城市齿轮钢(20CrMoΦ50)价格  图 11  主要城市轴承钢(50mm,热)价格 

单柱状图（平滑线）(单位) 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所  资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 

 

图 12  主要城市弹簧钢(65Mn)价格  图 13  主要城市模具钢(H13,电炉)价格 

单柱状图（平滑线）(单位) 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所  资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 
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我们预计，随着大宗商品价格的上涨预期和下游需求向好发展，公司产品价格仍然有

一定的上涨空间，而特钢较普钢产品具有较强的成本推动优势，公司的利润在矿价上涨的

期间仍有较大的提升。 

 

4.成本控制力走强，资源受益可期 

铁矿石方面，四季度协议矿的价格比三季度低 10-12%左右，但现货矿的价格跟随钢

价上升走势时表现为高敏感度波动，在钢价回落时下降滞后，步入四季度后特别在近期，

现货矿涨势逼人，目前印度矿 FOB（63.5%）达 140 美元/吨，和三季度协议矿价格几乎

相当，四季度协议矿则比三季度下调 13%左右。 

图 14  公司全年钢产量，材产量、销售及出口量情况  图 15  公司上半年同期钢产量，材产量、销售及出口量情

况 

 

 

 资料来源：wind，，华宝证券研究所  资料来源：wind，，华宝证券研究所 

 

公司所需铁矿石目前主要以进口矿为主，由新冶钢采购，有 60 万吨协议矿，现货矿

以国外印度矿为主。70%矿进口，金融危机时期达 90%。其余 30%在湖北周边地区采购。

公司地处中部，长江沿岸，较 100 元/吨的河内运输成本，较沿海钢企输运成本略高。每年

大约需用 150 万吨用量的标准品位铁矿石。公司在中信泰富入驻大股东之前，铁水成本处

于同行较高的水平，也是业绩一直处于亏损另一大内因。 

中信泰富在特钢领域积累丰富经验，04 年入主上市公司后，企业在成本管理方面取得

明显进步。铁矿石等原料存货控制和生产工序降耗均位于国内前列。公司今年前三季度铁

水成本在 2300-2700 元/吨，平均约为 2500 元/吨，尽管在行业中处于中游，但大股东在

西澳大利亚的铁矿石项目或将为公司摆脱依赖外部高价矿的局面，成本有降低的空间。公

司结合铁水和废钢的成本来调整铁钢比。 

值得期待的是，大股东中信泰富目前持有 20 亿吨磁铁矿资源的开采权，年均最高可

生产 2760 万吨铁精矿，第一条生产线预计最早将于 2010 年第四季度投产，其余五条均将

于 2011 年投产。项目一期设计产能 1200 万吨，正常状态下能够完全满足旗下特钢公司的

矿石需求，届时公司将会获得相对稳定的铁矿石货源。虽然与上市公司目前并没有开始涉

及有关具体的铁矿石供给协议，如定价策略都尚未确定，而公司方面也没有透露详细的情

况，但我们认为不管以什么方式，将来资源倾斜于子公司是既定的事实。 

 

5.资产注入何重组预期 
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公司铁矿石统一由新冶钢采购，再以市场价转卖给上市公司。公司没有焦炉，焦炭全

部从新化（关联公司）采购。所需废钢从市场采购。 

我们认为，将来不排除将来新冶钢、新化等公司进行资产重组的可能。在特钢资产整

合方面，中信泰富旗下的新冶钢产能将达 300 万吨，兴澄特钢产能 600 万吨，而大冶特

钢产能只有 120 万吨。未来中信泰富对其所持特钢资产的整合，或将成为控制人中信泰富

的战略选项。 

我国特钢行业逐步形成了中信泰富特钢集团、东北特钢集团、宝钢特钢集团等三大特

钢企业集团和专业化特钢企业，太钢不锈钢企业、舞阳合金钢中厚板专业化企业、天津、

衡管等合金钢管企业。中信泰富在特钢领域积累丰富经验，大冶特钢的盈利状况目前在特

钢行业中遥遥领先。由于历史的原因，有的企业盈利状况不佳，长期处于盈亏平衡边缘，

甚至长期处于亏损的状态，但具有多年积累的特钢技术何工艺优势，或将步当初收购亏损

中的大冶一样的模式而进行收购整合，这不失为企业迅速做大做强、摆脱与国际竞争差距

的一大值得思考的战略。 

 

6.盈利预测及评级 

 

图 16  公司全年钢产量，材产量、销售及出口量情况  图 17  公司上半年同期钢产量，材产量、销售及出口量情

况 

 

 

 
资料来源：wind，，华宝证券研究所  资料来源：wind，，华宝证券研究所 

 

公司 2007 年钢产量，钢材产量、销售量及出口量为历史峰值，钢产量达 112.61 万吨，

钢材产量为 116.44 万吨，钢材销售量 117.22 万吨，出口钢材 17.06 万吨。今年上半年情

况则超过了历史同期的峰值水平，钢产量、钢材产量、销售量分别为 63.9、66.75、67.47
万吨皆纷纷超出 2007 年上半年的水平（54.99、58.92、64.59 万吨），仅出口钢材为 8 万

吨，略低于 2007 年上半年 8.5 万吨以及 2008 年上半年 8.97 万吨的水平，但公司下班年

出口或将补足这一差距。 

公司在 09 年年报提出 2010 年经营计划：钢产量 125 万吨，钢材产量 110 万吨，钢

材销售量 110 万吨，实现营业收入 60 亿元。并提出 2010 年品种开发的目标是：效益产

品较上年增长 40%以上，新品开发实现 8 万吨。公司目前披露的三季报显示，营业收入

已达 58.7亿元，同比增长 44.8%，已接近全年目标，并实现净利 4.15 亿元。钢产量今年

上半年实现 63.9 万吨、材产量 66.75 万吨、钢材销量 67.47 万吨，出口今年开始恢复，上

半年实现钢材出口 8 万吨，比去年同期增长 280%，全年有望实现 16 万吨，逐渐恢复到

2007 年 17 万吨的水平。尽管钢铁行业在今年三季度出现整体下滑的态势，但公司三季度
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形势基本保持二季度的良好势头。公司四季度订单饱满，我们估计今年全年将超目标完成，

营业收入将接近实现 80 亿元。 

公司业绩稳健。内部潜力挖掘，产品盈利能力走向稳定，产品结构调整有成效，高档

次、新产品，效益产品比例在提升。 

公司随着锻造项目的逐步投产，盈利进一步增强，我们通过调研做出判断，认为明年

该项目或将有 8 万吨钢材产品，12 年可达 10 万吨产量，总体毛利率可接近轴承钢的水平，

即 17%。目前公司前三季度综合平均毛利率约 13%，经大致计算，可以 2011 年锻造项目

产品将为公司业绩增厚约 8.7%。按今年可比业绩计算，约增厚 EPS0.11 元/股。 

成本方面，四季度协议矿的价格比三季度低 10-12%左右，但现货矿的价格跟随钢价

上升走势时表现为高敏感度波动，在钢价回落时下降滞后，步入四季度后特别在近期，现

货矿涨势逼人。我们根据公司矿石采购的结构，预计公司四季度综合矿价和三季度持平，

公司产品价格上涨带来的业绩回升是主要的。 

基于以上对公司成长的分析，结合本次调研，我们对公司未来几年的产品销售作了较

为合理的预测，相应地，我们测算出 10、11、12 年公司实现 EPS 1.23、1.36、1.41 元/
股，目前股价对应 PE 为 13.47、12.19、11.77 倍， 给予“买入”评级。 

7.风险提示： 

短期内铁矿石仍将依赖进口矿，矿价波动大，公司运输成本较高。 

钢铁行业节能减排、淘汰落后政策仍存在较大的变数，公司的设备有相当数量较为陈

旧，尤其是冶炼设备。在建高炉（2000 立方米）和转炉方米）资产在新冶钢，不在上市公

司。
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附录：三大报表预测值 

           资产负债表      利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1865.39 2033.17 2425.91 3436.93 营业收入 5561.18 7974.74 8931.71 9735.56 
现金 142.62 581.93 333.39 1420.30 营业成本 5038.27 7237.08 8109.99 8844.76 
应收账款 139.23 245.66 180.00 292.67 营业税金及附加 0.94 5.18 3.24 3.83 
其它应收款 3.48 11.14 3.67 11.76 营业费用 27.00 60.27 64.14 63.59 
预付账款 199.42 54.30 226.53 120.66 管理费用 97.12 95.20 112.71 136.36 
存货 836.35 1117.25 958.76 1413.66 财务费用 12.24 16.32 21.50 13.83 
其他 544.29 22.88 723.56 177.89 资产减值损失 7.07 36.53 40.93 33.86 

非流动资产 1918.12 2454.39 2544.77 2578.17 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
固定资产 1825.19 2338.04 2425.09 2463.08 营业利润 378.54 524.17 579.21 639.34 
无形资产 28.56 38.76 41.80 44.20 营业外收入 7.98 39.15 38.01 28.38 
其他 64.38 77.59 77.89 70.89 营业外支出 6.09 9.84 5.82 7.25 

资产总计 3783.51 4487.56 4970.69 6015.10 利润总额 380.44 553.48 611.40 660.47 
流动负债 1699.35 1861.18 1869.74 2429.73 所得税 47.64 0.46 0.68 28.00 

短期借款 135.00 48.33 242.79 82.04 净利润 332.79 553.02 610.72 632.47 
应付账款 750.28 1338.02 984.28 1646.53 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 814.07 474.83 642.68 701.17 归属母公司净利润 332.79 553.02 610.72 632.47 

非流动负债 39.65 96.26 89.89 76.40 EBITDA  528.25 731.48 812.21 872.16 
长期借款 0.00 60.10 53.18 38.89 EPS（元） 0.74 1.23 1.36 1.41 
其他 39.65 36.16 36.70 37.51      

负债合计 1739.00 1957.44 1959.63 2506.12 主要财务比率     
少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  2009 2010E 2011E 2012E 
归属母公司股东权益 2044.51 2530.12 3011.06 3508.98 成长能力     

负债和股东权益 3783.51 4487.56 4970.69 6015.10 营业收入 -25.87% 43.40% 12.00% 9.00% 
     营业利润 233.39% 38.47% 10.50% 10.38% 
     归属母公司净利润 65.67% 66.18% 10.43% 3.56% 

     获利能力     
     毛利率 9.40% 9.25% 9.20% 9.15% 
现金流量表     净利率 5.98% 6.93% 6.84% 6.50% 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 16.28% 21.86% 20.28% 18.02% 
经营活动现金流 175.58 1306.76 -3.43 1659.56 ROIC 14.83% 20.58% 18.27% 17.07% 

净利润 332.79 553.02 610.72 632.47 偿债能力     
折旧摊销 143.08 177.55 197.54 215.32 资产负债率 45.96% 43.62% 39.42% 41.66% 
财务费用 12.24 16.32 21.50 13.83 净负债比率 10.81% 6.31% 15.97% 5.53% 
投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.10 1.09 1.30 1.41 
营运资金变动 -320.56 557.91 -829.21 795.94 速动比率 0.61 0.49 0.78 0.83 
其它 8.03 1.96 -3.99 2.00 营运能力     

投资活动现金流 -163.16 -715.78 -283.94 -250.72 总资产周转率 1.55 1.93 1.89 1.77 
资本支出 14.72 541.72 85.86 34.59 应收帐款周转率 40.18 41.44 41.97 41.19 
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 6.26 6.93 6.98 6.72 
其他 -148.44 -174.06 -198.08 -216.12 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -251.82 -151.67 -141.18 -141.92 每股收益 0.74 1.23 1.36 1.41 
短期借款 130.00 -86.67 14.44 19.26 每股经营现金 0.39 2.91 -0.01 3.69 
长期借款 -250.00 60.10 -6.91 -14.29 每股净资产 4.55 5.63 6.70 7.81 
其他 -131.82 -125.10 -148.71 -146.89 估值比率     

现金净增加额 -239.40 439.31 -428.55 1266.92 P/E 19.55 13.47 12.19 11.77 
     P/B 3.18 2.94 2.47 2.12 

     EV/EBITDA  12.48 9.60 9.19 7.11 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 
－ 行业评级标准 

强于大市   A--：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中    性： B--：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%； 

弱于大市   C--：相对沪深300指数跌幅10%以上； 

未评级     N--:  暂未行业评级； 

－ 公司评级标准 

买入：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于某种原因，不能对该公司做出股票评级；或研究员的研究尚未覆盖该公司的情况。 
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