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 大冶特钢公布业绩预增公告，2009 年公司预计实现净利润 33200 万元，

每股收益 0.74 元，同比大幅增长 65%。 

 

研究结论 

 分季度测算，大冶特钢 09 年四季度实现每股收益 0.29 元，虽然我们在

近期上调了公司盈利预测（参照 1月 22 日报告），但公司业绩快报反映

出的四季度盈利仍大幅超出我们最新的预测，大冶特钢不断超预期的特质

在于：下游强劲订单和中信泰富高效管理能力。  

 从下游订单看。近期汽车产销量的强劲数据表明，汽车用钢需求继续保持

环比改善趋势，特别是重卡产量的大幅回升带动特钢需求明显增强，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。 

 预计 2010 订单和盈利依然强劲：1）预计国内汽车产销量将保持在较高水

平，铁路高增长延续；机械产量将呈改善趋势。2）全球汽车和制造业景

气明显回升，特钢出口将明显改善。3）国内特钢（特别是中高端）新增

产能少，供给压力小于普碳钢产品。 

 从成长性看，公司 4.98 亿元投资建设特殊钢锻造工程的计划，预计达产

后可生产高端锻材产品 8万吨，这是公司近 4年来首次进行的明显产能扩

张，也反映未来公司高端锻件产品战略。加上前期已公告的 3.65 万吨锻

造、辗环生产线项目，未来 3年公司将进入内涵增长和外延扩张并行成长

期。 

 我们看好大冶特钢的长期发展前景：1）中国钢铁业已经从量增到质变时

代，高品质特殊钢材需求比例将大幅上升。2）利用中信泰富的技术和管

理平台，大冶特钢正致力于产品结构调整，公司内涵式增长仍在延续。3）

公司已展开扩充高端产能的投资。 

 EPS 由 0.67、0.98 上调到 0.74、1.1 

 上调目标价格：基于 2010 年盈利预测和 15 倍 P/E 估值，我们上调大冶

特钢目标股价至 16.5 元，维持买入评级。 

  

催化剂：超预期的 1季度业绩 

风险因素：未来订单回落。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 10 月 23 日） 11.1元

目标价格（6个月） 16.5元

总股本/A股（万股） 44940/44940

A股市值（百万元） 4548

国家/地区 中国

行业 钢铁

报告日期 2010 年 1月 26日

 

股价表现 
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大冶特钢 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 2.7 14.5 109.0
相对表现（%） 5.5 7.0 30.8

资料来源：WIND 
 
主要财务数据 

2008A 2009E 2010E
营业收入（百万） 7502  5897 6893 
营业利润（百万） 114  378 566 
净利润（百万） 201  332 496 
EPS（元） 0.45  0.74 1.10 
ROE（%） 11% 17% 21%
P/E(X) 24.8  15.0 10.1 
P/B(X) 2.9  2.5 2.1

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 

业绩超预期 盈利渐入佳境

业绩超预期，继续上调盈利预测 
分季度测算，大冶特钢 09 年四季度实现每股收益 0.29 元，虽然我们在近期上调了公司盈利预测

（参照 1 月 22 日报告），但公司业绩快报反映出的四季度盈利仍大幅超出我们最新的预测。大冶

特钢不断超预期的特质在于：下游强劲订单和中信泰富高效管理能力。 

从下游订单看。近期汽车产销量的强劲数据表明，汽车用钢需求继续保持环比改善趋势，特别是重

卡产量的大幅回升带动特钢需求明显增强，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。 

预计 2010 订单和盈利依然强劲：1）预计国内汽车产销量将保持在较高水平，铁路高增长延续；

机械产量将呈改善趋势。2）全球汽车和制造业景气明显回升，特钢出口将明显改善。3）国内特

钢（特别是中高端）新增产能少，供给压力小于普碳钢产品。 

基于最新 4 季度公司反映的实际盈利能力，我们继续上调对大冶特钢 2010 年盈利预测，我们将

2010 年其吨钢毛利从 550 元上调至 600 元，对应每股收益上调至 1.1 元。 

表 1：上调大冶特钢 2010 盈利预测 

    2009 年 4 季度 2010 年 
    前次 业绩快报 前次 最新 

吨钢毛利假设 元/吨 500  620  550  600  

吨钢费用假设 元/吨 130  130  130  130  

吨钢利润 元/吨 370  490  420  470  

销量 万吨 30  30  120  120  

利润总额 万元 11100 14700  50400  56400  

净利润    万元 9713  12863  44100  49350  

总股本 亿股 4.49  4.49  4.49  4.49  

每股收益 元  0.22  0.29  0.98  1.10  

资料来源：东方证券研究所 
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图 1：大冶特钢下游行业需求构成 
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资料来源：东方证券研究所 

图 2：大冶特钢下游行业-汽车 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

大冶特钢最大下游行业

是汽车，其次是机械和铁

路。 

2009 年 12 月我国汽车

产量 152 万辆，环比 11
月继续大幅增长，全年

产销量约 1370 万辆，

同比 08 年增幅达 45%
以上。 
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图 3：大冶特钢下游行业-汽车 
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资料来源：东方证券研究所 

表 2：汽车特钢消费强度对比           千克 

 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  19.3% 27.9% 43.6% 37.5% 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

最新的调研数据表明，

2010 年 1 季度重卡产

销量出现明显回升。 

特钢在卡车中占比达

40%，近期重卡销售数据

明显回升将带动特钢需

求增强。 
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图 4：卡车特钢需求构成 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 5：大冶特钢下游行业-机械 
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资料来源：东方证券研究所 
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2009 年 11 月我国除汽车

外机械产值 7361 亿，同

比增长 31%，行业明显复

苏。 
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图 6：大冶特钢下游行业-铁路 
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资料来源：东方证券研究所 

 

特钢需求进入黄金时期 
虽然大冶特钢强劲订单有下游汽车旺销的特定周期因素，从中国工业化更长期周期看，中国钢铁行

业已经从量增发展到质变阶段，随着我国汽车消费增长、火车铁路系统全面投资升级、先进机械制

造业崛起、航空航天与军工进入新一轮快速发展期，中国对中高端特钢需求将进入黄金时期。 

与成熟工业化国家相比，目前中国特钢占总钢产量的比率明显为低，目前国内特钢占粗钢总产量约

8.5%，而同期工业化国家优特钢比例一般在 15-20%之间，从中国对高端耐用消费品需求增长制造

业产业升级角度，未来中国特钢在钢铁总量中的比例将逐步提升，特钢的成长性将好于钢铁的平均

增长。 

对于钢铁公司而言，在普碳钢产能相对过剩阶段，未来盈利的持续增长将主要基于具备技术壁垒产

品结构提升而非简单的产能扩张。 

 

 

 

 

 

 

 

 

未来 2 年预计铁路投资

将延续高速增长。 
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图 7：工业化进程将推动特钢需求增加  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 8：中国特钢比例还有很大空间  
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资料来源：东方证券研究所 
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盈利超预期 为什么总是大冶特钢 
与大冶特钢不断超预期的业绩相比，国内其他特钢上市业绩平平。除了下游强劲的订单，大冶特钢

业绩超预期的特质主要来自于中信泰富高效管理和特钢结构提升上不断努力。 

从历史看，大冶特钢实质性转机来自于中信泰富在 2004 年的入主，通过强化管理、调整产品结构、

改革工艺路线等一系列措施，5 年多的时间大冶特钢生产经营已经发展质的变化，这种质变源于中

信泰富高效的管理、创新意识和多年特钢领域的经验积累。 

图 9-图 11 所示，与西宁特钢和抚顺特钢相比，大冶特钢吨钢毛利并没明显优势，但其吨钢期间费

用非常低，从而使吨钢利润明显高于前两家公司。从吨钢毛利趋势看，剔除 08 年，大冶特钢整体

呈上升趋势，这反映其在产品结构调整上提升和努力，但其他三家公司吨钢毛利在 08 年后随钢铁

行业出现明显下降。 

图 9：大冶特钢、杭钢、西宁特钢和抚顺特钢吨钢毛利比较 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

业绩超预期 盈利渐入佳境

图 10：大冶特钢、杭钢、西宁特钢和抚顺特钢吨钢费用比较 
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资料来源：东方证券研究所 

图 11：大冶特钢、杭钢、西宁特钢和抚顺特钢吨钢利润比较 
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资料来源：东方证券研究所 
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财务报表预测 

  2007 2008 2009E 2010E   2007 2008 2009E 2010E 

流动资产 1691  1492  1270  1461 营业总收入 5908  7502  5897 6893 

  现金 175  382  206  241 营业总成本 5605  7388  5519 6328 

  应收票据 157  328  118  138     营业成本 5431  7166  5425 6204 

  应收账款 201  138  18  21     销售费用 51  68  41 48 

  预付账款 107  67  163  186     管理费用 58  63  41 48 

  存货 1040  574  760  869     财务费用 29  29  9 24 

非流动资产 1750  1906  1747  2402 其他经营收益 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 1628  1743  1694  2275 营业利润 303  114  378 566 

  在建工程 91  111  33  103     营业外收入减支出 21  65  1 1 

  无形资产 30  29  18  21 利润总额 324  179  379 567 

资产合计 3440  3398  3017  3864     减：所得税 0  -22  47 71 

     净利润 324  201  332 496 

应付项目 1255  1072  814  931     少数股东损益 0  0  0 0 

附息负债 353  388  213  594 归属母公司净利润 324  201  332 496 

  短期借款 5  5  -639  -407           

  长期附息负债 348  383  852  1001           

其他负债 187  182  2  3 成长能力         
负债合计 1795  1642  1029  1528 营业收入同比 23% 27% -21% 17%

所有者权益 1646  1757  1989  2336 EBITA 同比 -12% -58% 184% 53%

  实收资本 449  449  449  449 归属母公司净利润同比 2% -38% 65% 50%

  资本公积 486  486  486  486 利润水平     

  留存收益 711  822  1054  1401 销售毛利率 8% 4% 8% 10%

  少数股东权益 0  0  0  0 销售净利率 5% 3% 6% 7%

负债和权益合计 3440  3398  3017  3864 整体绩效     

          ROE 20% 11% 17% 21%

经营活动现金流 283  722  38  636 ROIC 14% 6% 16% 17%
   净利润 324  201  332  496 运营效率     

   折旧摊销 116  128  128  160 应收账款周转率 39.9  44.3  75.9 359.3 

   营运资金变动 -157  393  -422  -20 存货周转率 6.7  9.3  8.8 8.5 

投资活动现金流 -202  -285  31  -815 偿债能力     

   资本支出 -202  -263  11  -814 流动比率 1.3  1.2  7.3 2.8 

   长期投资 0  0  0  0 速动比率 0.5  0.8  2.9 1.1 

筹资活动现金流 -165  -231  -244  213 EBITA / I 14.7  6.0  45.3 24.8 

   短期借款 -1  0  -644  232 资产负债率 52% 48% 34% 40%

   长期借款 -135  35  469  149 每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0 EPS 0.72  0.45  0.74 1.10 
   资本公积 0  0  0  0 每股净资产 3.66  3.91  4.43 5.20 

   其他 -29  -266  -69  -168 P/E 15.4  24.8  15.0 10.1 

现金净增加额 -85  207  -176  35 p/B 3.0  2.8  2.5 2.1 
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