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大冶特钢 深证成指

公司研究 更新报告 金属、非金属/特种钢铁冶炼业 

 意料之中的惊喜 

大冶特钢公布了上半年业绩，公司当期实现营业收入 24.65 亿元，同比减

少 42.3%；净利润 1.12 亿元，同比减少 46.5%；每股收益 0.25 元，高

于市场预期（0.1 元），而与我们之前的预期相符。 

 产品结构升级与成本控制双轮驱动公司业绩表现优异 

09 年 2 季度主营业务毛利率迅速提升至 15.56%，是公司业绩环比大幅提

升的关键。我们分析发现，毛利率的大幅提升是公司产品结构升级，成本

优化管理的结果，并且具有可持续性。 

（1）产品结构升级：公司上半年品种攻关取得成效。体现公司特色的优

势产品达 13.86 万吨，同比增长 10.35%。机械、汽车等行业用产品毛利

率同比显著提升。 

（2）成本优化管理：据公司统计，上半年共降低生产成本 9,660 万元，

高于我们之前成本缩减 8,500 万元的预期，显著提升公司毛利率约 4 个点。 

 估值与建议 

基于上述对公司毛利率的乐观判断，我们将公司 2009-2010 年每股收益 
调高至 0.66 元、0.92 元，对应 09 年 P/E12.99 倍，10 年 P/E9.43 倍。公

司估值优势十分明显，维持“增持”评级。 

 2009/08/24 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 7501.8 2465.2 6544  8833 9694 

(+/-%) 27.0 -42.3 -12.8 35.0 9.7

归属母公司净利润(百万元) 200.9 112.0 299  411 451 

(+/-%)  -37.9 -46.5 48.6 37.8 9.7

EPS(元) 0.45 0.25 0.66  0.92 1.00 

P/E(倍) 19.3 34.6 12.99  9.43 8.59 

 

股  价 2009/08/24 

RMB8.63  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 449 

流通 A 股（百万股） 447 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 3859 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.17 

TRACING P/E (X)* 37.49 

EPS（元） 0.25 

股息率（%） 1.16 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《09 年有望实现正增长—大冶特钢

首次评级报告》（09/07/27） 
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意料之中的惊喜 

—大冶特钢中报点评 
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意料之中的惊喜 

大冶特钢公布了上半年业绩，公司当期实现营业收入 24.65 亿元，同比减少 
42.3%；净利润 1.12 亿元，同比减少 46.5%；每股收益 0.25 元，高于市场预

期（0.1 元），而与我们之前的预期相符。 

与诸多普钢公司上半年仍未走出亏损泥潭的经营状况反差鲜明，公司上半年

持续盈利且不断提升的经营业绩平稳而又优异，进一步验证了我们在公司首次评

级报告《09 年有望实现正增长》中的判断，即公司 09 年将取得超乎市场预期的

盈利。 

09 上半年经营利润超越 08 全年 

公司 09 年上半年经营利润为 1.28 亿元，优于公司 08 年全年 1.14 亿元的经

营利润。公司 2 季度 0.86 亿元的经营利润已恢复至历史较好水平，仅次于 08 年

2 季度行业景气顶峰时的经营利润额。 

08 年全年净利润额高于 09 年上半年主要依赖于 4 季度公司释放营业外收入

与所得税回补以部分扭转大幅亏损局面。 

图 1、公司 09 年 2Q 经营利润已恢复至历史较好水平 
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数据来源：公司公开资料，联合证券研究所 

 

主营业务毛利率提升是最大惊喜 

钢铁行业做为典型的产业链中游加工制造行业，毛利率一直受上下游挤压，

在产业链中处于较低水准。而受产量较小，规模效应无法充分发挥的限制，特钢

行业的毛利率水平通常又低于普钢行业。大冶特钢公司的历史毛利率一直徘徊在

10%以下，而 09 年 2 季度主营业务毛利率迅速提升至 15.56%，是大幅超越市场

预期的最大惊喜。我们判断这一毛利率的提升是公司产品结构升级，成本优化管

理的结果，因而是可以持续的。 
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图 2、公司 09 年 2Q 主营业务毛利率大幅提升 
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数据来源：公司公开资料，联合证券研究所 

 

毛利率大幅提升的根源 

产品结构升级 

如我们在公司首次评级报告《09 年有望实现正增长》中所分析的，与一般钢

铁企业依靠产能扩张实现外延式增长不同，大冶特钢公司近三年的钢材产能稳定

在 120 万吨水平，公司盈利持续增长的动力主要来源于压缩低端普碳产品占比，

大幅增加高、特级轴承钢、齿轮钢、模具钢、高标准弹簧钢等高合金钢产品比重，

依靠产品结构升级推动产品销售均价进而毛利率的提升。 

公司上半年品种攻关取得成效。体现公司特色的优势产品达 13.86 万吨，同

比增长 10.35%；技术含量高、盈利能力强的高效产品占总量的 12%以上。受公

司产品升级推动，09 上半年公司重点销售的诸多行业产品毛利率大多出现显著上

涨。 

表 1、下游行业产品毛利率明显提升 
行业 营业收入 营业成本

毛利率 
（%） 

毛利率较上年同期增减 
（%） 

航空航天业 10,623 8,978 15.49 8.83

钢压延加工业 107,530 105,226 2.14 -2.98

锅炉及机械制造业 8,038 6,835 14.97 12.88

汽车行业 47,916 42,561 11.18 4.51

铁路轴承行业 66,518 52,878 20.51 2.72
数据来源：联合证券研究所。 

 

降本增效 

公司自 08 年 4 季度行业萧条中积极开展“成本明细化、价格市场化”成本
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控制活动，对成本管理模式进行重大调整，使每个品种有成本定额，每道工序模

拟市场价核算，每个岗位有考核指标，调动了全员降本积极性。 

这一成本控制活动已获得显著成效，据公司统计，上半年共降低生产成本

9,660 万元，高于我们之前成本缩减 8,500 万元的预期，显著提升公司毛利率约 4
个点。其中，吨铁、吨钢、吨材工序成本分别降低 84 元、91 元、22 元；综合焦

比、入炉焦比、钢铁料消耗、冶炼电耗、合金消耗、煤气消耗等指标均有不同程

度的降低。我们认为这一成本控制活动有效挤压了公司生产环节的冗余成本，对

公司销售毛利率的提升是系统性可持续的，随 09 年下半年产品产量的扩张，公

司的成本节约将更为显著。  

特钢市场价格上扬 

受下游需求的实质回暖，特钢市场均价自 09 年 4 月见底，随后进入缓和上

行通道，并在 7 月下旬起始急剧攀升。虽近期跟随普钢市场出现调整，但仍处于

历史高位。 

我们预计特钢价格自 7 月以来的大幅上涨将进一步拉升公司特钢产品的毛利

空间。 

图 3、中国特钢综合价格指数（SSPIC） 

数据来源：Mysteel，联合证券研究所 

 

估值与建议 

基于上述对公司毛利率的乐观判断，我们将公司 2009-2010 产品销售毛利率

分别自 6.69%、6.80%保守调升至 9%、9%，将公司 2009-2010 年每股收益 自
0.55 元、0.68 元调升至 0.66 元、0.92 元，对应 09 年 P/E12.99 倍，10 年 P/E9.43
倍。公司估值优势十分明显，维持“增持”评级。 
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图 4、大冶特钢滚动 PE 价格分布图 
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表 5、财务报表预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1492  1908  2545 3052 营业收入 7502  6544 8833 9694 
  现金 382  327  583 950 营业成本 7166  5959 8043 8836 
  应收账款 138  263  303 321 营业税金及附加 2  3 4 5 
  其它应收款 4  29  24 23 营业费用 68  59 80 87 
  预付账款 67  162  170 172 管理费用 63  111 150 165 
  存货 574  903  1161 1249 财务费用 29  13 8 -1 
  其他 328  225  305 338 资产减值损失 59  0 0 0 
非流动资产 1906  1882  1863 1839 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 1743  1775  1777 1764 营业利润 114  398 548 602 
  无形资产 29  29  28 27 营业外收入 67  0 0 0 
  其他 133  78  58 48 营业外支出 2  0 0 0 
资产总计 3398  3790  4408 4891 利润总额 179  398 548 602 
流动负债 1357  1606  1877 1999 所得税 -22  100 137 150 
  短期借款 5  67  5 5 净利润 201  299 411 451 
  应付账款 860  904  1194 1303 少数股东损益 0  0 0 0 
  其他 492  634  678 691 归属母公司净利润 201  299 411 451 
非流动负债 284  174  177 178 EBITDA 271  501 652 701 
  长期借款 250  150  150 150 EPS（元） 0.45  0.66 0.92 1.00 
  其他 34  24  27 28      
负债合计 1642  1780  2053 2177 主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 449  449  449 449 成长能力   
  资本公积 486  486  486 486 营业收入 27.0% -12.8% 35.0% 9.7%
  留存收益 822  1075  1420 1779 营业利润 -62.5% 250.5% 37.8% 9.7%
归属母公司股东权益 1757  2010  2355 2714 归属于母公司净利润 -37.9% 48.6% 37.8% 9.7%
负债和股东权益 3398  3790  4408 4891 获利能力   
     毛利率 4.5% 8.9% 8.9% 8.9%
现金流量表   单位:百万元 净利率 10.1% 2.7% 4.6% 4.7%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 11.4% 14.8% 17.5% 16.6%
经营活动现金流 357  147  470 540 ROIC 9.2% 15.5% 20.7% 22.5%
  净利润 201  299  411 451 偿债能力   
  折旧摊销 128  90  96 100 资产负债率 48.3% 47.0% 46.6% 44.5%
  财务费用 29  13  8 -1 净负债比率 23.63% 18.11% 12.55% 11.53%
  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.10  1.19 1.36 1.53 
营运资金变动 -34  -351  -22 -16 速动比率 0.68  0.63 0.74 0.90 
  其它 33  96  -23 5 营运能力   
投资活动现金流 -56  -77  -75 -76 总资产周转率 2.19  1.82 2.15 2.08 
  资本支出 56  78  76 77 应收账款周转率 42  29 27 28 
  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.77  6.75 7.67 7.08 
  其他 0  1  1 1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -79  -124  -139 -98 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.66 0.92 1.00 
  短期借款 0  62  -62 0 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.79  0.33 1.05 1.20 
  长期借款 -95  -100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.91  4.47 5.24 6.04 
  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 19.31  12.99 9.43 8.59 
  其他 16  -87  -77 -98 P/B 2.21  1.93 1.65 1.43 

现金净增加额 221  -55  256 367  EV/EBITDA 14  8 6 6  
数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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