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4 季度周转加快降低存货压力 
事件描述 
大冶特钢今日公布 2008 年年报。报告期内实现营业收入 75.02 亿元，同比增长 26.98%；实现净利润 1.79 亿元，同

比下滑 37.93，扣除非经常性损益后净利润为 1.36 亿元，同比下滑 55.27%。实现每股收益 0.447 元。 

事件评论 

第一，4 季度周转加快，相对受益于特钢小规模多批量的特点 

从公司 4 季度单季度收入和利润表现来看，主营的亏损较为明显。非经常性损益主要来自于转会长账龄应付暂估款项。

公司表示，由于债权人已丧失法定保护权，对应的逾期债务未来再需支付的可行性或者被追讨的可能性均比较小，公

司将此等逾期债务予以冲销。除此营业外收入的影响外，由于公司尚处于“两免三减半”的优惠期内，因此计提资产

减值准备产生的可抵扣暂时性差异也增厚了公司净利润。 

图 1：公司单季度收入和成本变化情况  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 2：净利润受非经常性损益影响 
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在比较快的周转率下，公司 4 季度的存货也有了明显下降。在期末 5.74 亿元存货的基础上，公司计提了 7566 万元的

存货跌价准备。考虑到公司的存货主要集中于产成品和在产品（占总存货的 75%左右）上，这个计提比例我们认为较

为合理。 

图 3：存货较 3 季度明显下降 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

公司虽然 4 季度出现亏损，但与很多大型钢铁公司相比，已经实属不易。这主要得益于公司规模小，特钢产品批量多

的特点。由于大部分的原材料基本靠直接从现货市场采购，在原料价格下行时期，公司在原材料上压力不大。而特钢

产品严格按照订单组织生产的模式也在一定程度上降低了公司 4 季度的产成品存货风险。 

第二，产量基本稳定，未来主要依赖产品结构提升 

公司目前的产能基础上没有更多的扩产计划，因此，未来主要依赖于产品结构提升。从研发实力上看，公司已经具备

了国内领先水平。主要产品（弹簧合结合工钢、碳结钢及轴承钢）的收入构成比例也一直较为稳定 。 

图 4：钢材产量将稳定在 110 万吨左右 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 1：公司主要生产设备及生产能力 
主要工序 主要设备 产能 主要产品 备注 

炼铁 炼铁厂 2*380m3高炉 95-100 万吨 生铁  

二炼钢 3*20 吨电炉 18 万吨 钢坯 有所限产 
炼钢 

四炼钢 2*50-60 吨电炉 90 万吨 钢坯  

850 轧机  开坯轧制 前端工序 
一轧钢 

750 轧机 40 万吨 棒材 大规格（190mm 以上） 

二轧钢 500 轧机 18-20 万吨 弹簧扁钢  

连轧厂  40 万吨 棒材 小规格（10-190mm） 

锻钢厂  3-5 万吨 模具钢  

轧钢 

热处理厂  4-5 万吨 银亮材 重复材 

资料来源：长江证券研究部 

产品结构升级包括两个方面： 

1、向行业内高端产品转变。以弹簧扁钢为例，目前公司的大部分产品还无法提供给轿车使用，未来将积极开拓轿车

市场； 

2、向其他稳定行业转移。如公司加大对风电轴承和铁路轴承等需求稳定的产品研发力度，并已获得瑞典 SKF 公司的

轴承认证，全年计划产量为 1 万吨，未来有望进一步提高。 

与我们在之前的报告中所说，我们并不担心公司在新产品方面的研发能力，担心的是公司算不上特别先进的设备能否

实现新产品的批量生产。 

第三，资产注入已无承诺，维持“中性”评级 

之前公司股改的资产注入承诺最终以追送对价的形式完成，虽然并不违反相关承诺，但公司与控股股东新冶钢集团年

产 35 万吨普通优特钢棒材和年产 40 万吨无缝钢管生产线之间发生的关联交易迟早还是要解决。因此，这部分净资产

大约在 40 亿元左右的上市公司外钢铁产业始终值得关注。 

产品升级并非一日之功，公司现货成本改善也只能取得相对收益，因此，需求恢复对于近期并没有扩张计划的大冶特

钢来说，意义重大。 

在综合考虑今 2009 年行业供需以及公司“两免三减半”的税收优惠政策进入“三减半”执行期，我们预计公司 2009
年、2010 年 EPS 分别为 0.23 元、0.32 元，维持对公司的“中性”评级。可以发现，在剔除非经常性损益之后，大

幅计提存货跌价损失的大冶特钢 2009 年 EPS 有望实现正增长。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 7502 6493 7330 8118 货币资金 382 649 733 812 
营业成本 7166 6238 6990 7691 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 336 255 339 427 应收账款 142 120 135 150 
％营业收入 4.5% 3.9% 4.6% 5.3% 存货 574 513 574 632 

营业税金及附加 2 2 2 2 预付账款 67 56 63 69 
％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 68 58 66 73 流动资产合计 1492 1630 1835 2028 
％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 63 52 59 65 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 29 30 46 54 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 固定资产合计 1855 2157 2447 2623 

资产减值损失 59 -3 3 2 无形资产 29 28 27 25 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 22 0 0 0 
营业利润 114 116 164 231 其他非流动资产 0 0 0 0 
％营业收入 1.5% 1.8% 2.2% 2.8% 资产总计 3398 3815 4309 4676 

营业外收支 65 0 0 0 短期贷款 138 655 906 994 
利润总额 179 116 164 231 应付款项 894 800 897 986 

％营业收入 2.4% 1.8% 2.2% 2.8% 预收账款 126 110 125 138 
所得税费用 -22 14 20 28 应付职工薪酬 19 19 21 23 
净利润 201 102 144 203 应交税费 31 -24 -32 -45 

其他流动负债 149 127 142 157 归属于母公司所有者

的净利润 200.9 102.4 144.2 203.0 流动负债合计 1357 1687 2058 2253 
少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 250 250 250 250 
EPS（元/股） 0.45 0.23 0.32 0.45 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 
 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 34 34 34 34 
经营活动现金流净额 357 261 373 457 负债合计 1642 1971 2342 2537 
取得投资收益 
收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 
所有者权益 

1757 1844 1966 2139 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1757 1844 1966 2139 
固定资产投资 -56 -465 -473 -381 负债及股东权益 3398 3815 4309 4676 
其他 0 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -56 -465 -473 -381  2008A 2009E 2010E 2011E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.447 0.228 0.321 0.452 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.91 4.10 4.38 4.76 
银行贷款增加（减少） 35 517 252 87 PE 15.30 30.02 21.31 15.14 
筹资成本 114 -45 -68 -84 PEG 42.75 83.86 59.54 42.29 
其他 -229 0 0 0 PB 1.75 1.67 1.56 1.44 
筹资活动现金流净额 -79 472 184 3 EV/EBITDA 11.36 10.74 8.84 7.14 
现金净流量 221 267 84 79 ROE 11.4% 5.6% 7.3% 9.5%
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