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事件描述 

西宁特钢今日公布 2009 年度报告，公司 2009 年度实现营业收入 51.86 亿元,同比下降 25.62%；实现营业总额 8503.61

万元,同比下降 71.25%；归属于母公司净利润 3476.82 万元，同比上涨 314.57%。；实现 EPS0.05 元。  

公司全年共生产铁109.54万吨，比上年增长18.96% ；钢126.72万吨，比上年增长10.19%；钢材113.85万吨，比上年

增长9.17%；铁精粉70万吨，比上年减少15.74%；煤86.4万吨，比上年增长32.98%；焦炭72万吨，比上年减少0.11%。

事件评论 

第一，四季度主营收入较三季度小幅增长，主营利润持续回升 

公司四季度主营收入较三季度小幅增长，在四季度国内特钢价格均值小幅低于三季度的情况下，公司四季度产量小幅

增长是主营缓慢回升的主要原因。同时，四季度铁精矿价格的持续回升也应该对主营有所贡献。 

图 1：四季度主营较三季度小幅增长，主营收入增长幅度大于主营成本 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 2：西宁特钢四季度生产钢铁总量较三季度小幅上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：四季度 MySteel 特钢价格指数均值略低于三季度 
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资料来源：MySteel，长江证券研究部 

图 4：四季度国内主要城市铁矿石价格持续攀升，也使得主营上升 
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资料来源：MySteel，长江证券研究部 

在四季度公司收入小幅提升的情况下，公司主营利润以及净利润较三季度也得到一定的回升，且主营利润的回升幅度

略高于主营收入的上升幅度。不过在四季度营业外收入大幅高于三季度的情况下，使得四季度净利润绝对量仅较三季

度小幅上升的主要原因在于四季度所得税费用的大幅提高。 
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图 5：四季度公司主营利润及净利润皆小幅回升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 6：四季度销售毛利率较三季度仍小幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：四季度国内主要城市二级冶金焦价格也缓慢回升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  

第二，公司存货余额环比持续回升，但低于去年同期 

公司年末存货较三季度仍持续回升，但仍小幅低于去年同期。由于公司地处东北，冬储的需要使得存货上升也基本符

合预期。从绝对水平上看公司存货也并不高，因此存货风险不大。 
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图 8：期末存货较三季度持续增长，略低于去年同期 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司存货中原材料占比达到 69%，略高于行业其他公司。这依然还是冬储的影响。年初计提的原材料跌价准备年内基

本实现转销。同时公司还对原材料以及库存商品等计提了约 0.1%的存货跌价准备，总体来说影响不大。 

表 1：公司存货基本为原材料和在产品 

期末余额（亿元） 期初余额（亿元） 
项目 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 854.63 0.67 854.96 1023.73 2.71 991.02 

在产品 200.20 0.10 200.10 218.39 1.12 217.27 

自制半成品 37.02 0.06 36.96 18.46 0.59 17.87 

库存商品 145.18 0.49 144.69 119.51 4.32 115.19 

发出商品 1.08  1.08 7.45  7.45 

委托加工物资 0.35  0.35    

合计 1238.46 1.32 1237.15 1387.54 38.74 1348.80 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：存货跌价准备（百万） 

本期减少 
存货种类 期初账面余额 本期计提额 

转回 转销 
期末账面余额 

原材料 32.71 0.67 - 32.71 0.67 

在产品 1.12 0.10 - 1.12 0.10 

自制半成品 0.59 0.06 - 0.59 0.06 

库存商品 4.32 0.49 - 4.32 0.49 

合计 38.74 1.32 - 38.74 1.32 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，毛利率大幅领先其他特钢企业，费用率侵蚀使得净利率较低 

公司主营业务中钢铁行业毛利率基本与上年持平，但仍大幅高于其他相关企业。焦炭产品毛利率虽处于高位，但较去

年同比大幅下滑。考虑到原煤还出现了亏损，整体来看煤炭业务依然还处于投产期。 

表3: 主营业务分产品明细表 

分产品 营业收入 营业成本 营业利润率 营业收入较上年 营业成本较上年 营业利润率较上
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（百万） （百万） （%） 增减（%） 增减（%） 年增减（%） 

分行业 

钢铁行业 4172.94 3562.42 14.63 -27.99 -28.36 0.44 

煤炭行业 889.65 698.16 21.52 -13.66 21.41 -22.66 

分产品 

合结钢 2585.60 2318.32 10.34 -7.85 -14.63 7.12 

碳结钢 1179.69 1106.93 6.17 -33.42 -39.14 8.82 

焦碳 864.16 667.44 22.76 -14.65 17.27 -21.02 

铁精粉 376.11 235.55 37.37 -56.91 -31.03 -23.51 

滚珠钢 413.05 359.17 13.04 -34.67 -33.82 -1.12 

不锈钢 261.00 212.86 18.45 -10.8 -14.22 3.25 

合工钢 109.77 94.16 14.21 39.63 29.51 6.7 

轴承钢    -100 -100 -1.12 

石灰    -100 -100 -6.02 

碳工钢 31.90 25.85 18.97 32.78 16.42 11.39 

原煤 25.49 30.73 -20.55 42.43 419.12 -87.47 

石灰石 29.97 17.36 42.09 76.12 28.7 21.34 

弹簧钢 1.18 1.00 15.88 -46.19 -44.06 -3.2 

模具钢    -100 -100 -0.29 

生铁、铁水    -100 -100 -1.07 

小计 5877.91 5069.37 13.76 -44.19 -45.62 2.28 

产品之间内部抵消 -815.32 -808.78 0.8 -78 -78.57 2.65 

合计 5062.59 4260.59 15.84 -25.83 -23.2 -2.88 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

根据公司披露的控股子公司盈利情况简单推算，2009年吨焦煤实现净利润在57元左右，而吨铁矿石净利润仅5元。在

资源价格下跌的时候，公司资源投产初期面临的负担暴露无遗（我们这里仅仅是简单测算，并没有区分江仓能源的炼

焦环节利润以及西钢矿业今年实现的产量）。好在资源价格在2010年出现了明显的复苏，随着达产的逐步进行，预计

公司将逐步摆脱目前较低迷的局面。 

表 4：子公司吨产品净利统计 

品种 子公司名称 09 年度吨产品净利润（元） 08 年度吨产品净利润（元） 07 年度吨产品净利润（元）

焦煤 江仓能源 56.98 392.33 190.83 

肃北博伦 

哈密博伦 铁矿石 

西钢矿业 

5.21 428.03 163.29 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

虽然公司毛利率大幅高于其他特钢企业，但由于其一贯高企的费用率，使得其净利率没有任何优势。 
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图 9：公司毛利率大幅高于其他特钢企业 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 10：09 年公司净利率大幅下滑，费用率居高是主因 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 11：公司三项费用率持续攀升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 12：西宁特钢三项费用率合计远高于其他特钢企业 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A

西宁特钢 大冶特钢 抚顺特钢 杭钢股份
 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们比较特钢行业几家典型公司的吨钢毛利、吨钢费用以及吨钢净利也可以发现，西宁特钢虽然有着较高的吨钢毛利，

但居高不下的吨钢费用使得其吨钢净利已经处于行业较低水平。 

图 13：西宁特钢的吨钢毛利远远领先于其他吨钢行业 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 14：西宁特钢的吨钢费用也大幅高于其他特钢企业 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 15：公司 09 年吨钢净利已经处于行业较低水平 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，资产负债率持续增长，风险与机遇并存 

由于过去几年在资源方面持续扩张和投入使得公司面临非常大的财务压力。在公司目前资源还不能完全达产的情况下，

如何解决高负债成了公司目前的隐忧所在。公司 2009 年度资产负债率达到 72.18%，高于行业平均水平，同时，也高

于其他特钢类企业。 

图 16：公司资产负债率持续高于钢压延加工行业平均水平 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

图 17：公司资产负债率在特钢企业中也处于高位 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

同时，较高的资产负债率也使得公司的财务费用率逐渐增加，公司的财务费用率水平已经远高于行业平均水平。 

图 18：资产负债率的持续攀升也使得公司财务费用率逐渐上升 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

图 19：西宁特钢的财务费用率远高于同行业其他公司 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

当然，虽然如此高的资产负债率对于公司后续以继续增加负债的方式获得资金是一个制约，但是高财务杠杆的经营方

式使得公司盈利弹性更大。 

第五，上游资源将成为公司未来业绩增长动力 

公司在年中资源价格较低迷时成功收购威斯特矿业勘察有限公司持有的钒矿探矿权，同时增强对子公司肃北博伦及哈

密博伦的控制。收购完成后，公司持有肃北博伦股权比例提高至70%，持有哈密博伦股权比例提高至80%。 
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图 20：肃北博伦股权变化图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 21：哈密博伦股权变化图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

绝对量上看，公司此次收购增加的矿产控制量为铁矿石3200万吨原矿储量及15万吨左右V2O5 储量。2011年后增加钒

矿原矿产量为50万吨左右，按照公司的持股比例，属于公司权益的年产钒矿产量在35万吨左右。参考平均品位及选矿

回收率估算，公司实际控制的V2O5 年产量为1350吨左右。 

表 5：注入钒矿的主要指标 

保佑资源/储量 评估利用资源储量储量

编码 
矿石量 V2O5 

平均地

质品味

（%） 

可信

度系

数 矿石量 V2O5 

综合

回采

率（%）

评估基准

日评估可

采储量 

生产

规模 

服务年

限（年）

评估取服务

年限（年）

332 1565.40 12.55 0.80 1.00 1565 12.55      

333 663.56 5.16 0.78 0.60 398.1 3.10      

334 766.76 4.97 0.65 0.00 0.00 0.00      

合计 2995.72 22.68 0.76  1963.54 15.65 85 1669.01 50 39.27 39年 3个月

西宁特钢 长城实业 西宁特钢 长城实业 

哈密博伦 哈密博伦 

51% 49% 80% 20%

西宁特钢 长城实业 西宁特钢 长城实业 威斯特 

肃北博伦 肃北博伦 

西宁特钢 威斯特 

肃北博伦 

51% 49% 35.7% 30%35.3%

70% 30%
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

同时，如果我们按照肃北博伦年产70万吨铁精粉，哈密博伦年产50万吨铁精粉的生产能力估算，收购前公司实际控制

的铁矿石年产量在60万吨左右，此次收购后增加西宁特钢年产铁矿能力为15万吨左右。假设吨铁矿净利在100元左右，

那么收购股权为公司未来带来的净利增厚为1500万元。 

表 6: 肃北和哈密控制的矿产资源 

矿产名称 储量（亿吨） 年产能力 所属公司 公司实际控制比例 预计投产时间 

大红山铁矿 1.03 70 万吨铁精粉 

肃北七角井钒矿 0.17 1900 吨 V2O5 
肃北博伦 70% 已达产 

白山泉铁矿 0.47 50 万吨铁精粉 哈密博伦 80% 已达产 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

如果按照公司披露的完全成本，吨V2O5 的成本在5.5万元左右。以9万元的销售价格预测，注入的钒矿将给公司2011

年、2012年带来的净利增厚分别为1500 万元、3000 万元。 

表 7: 预计公司钒产品产量（万吨） 

 2011 2012-2049 

V2O5产量（万吨） 0.1 0.19 

采矿成本 1750  

选冶成本 3147.25  

管理费用 348.89  

财务费用 23.42  

营业费用 232  

总成本 5501.56 10626.11 

吨 V2O5成本 55015.6 55926.89 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

在煤矿资源上，之前预计江仓能源2010年中期能投产180万吨矿井，2010年底投产120万吨矿井，2011年有望实现300

万吨年产焦煤能力，远期规划为500万吨焦煤的年产能力。不过看起来煤矿的投产不达预期。按照公司2010年产量计

划安排，焦煤的产量下滑至60万吨，预示着180万吨矿井在2010年已经没有投产的可能。因此贡献盈利还有待时日。 

表 8：公司控制的铁煤资源量 

矿产名称 储量（亿吨） 年产能力 所属公司 公司实际控制比例 预计投产时间 

大红山铁矿 1.03 70 万吨铁精粉 

肃北七角井钒矿 0.17 1900 吨 V2O5 
肃北博伦 70% 已达产 

白山泉铁矿 0.47 50 万吨铁精粉 哈密博伦 80% 已达产 

洪水河铁矿 0.08     

磁铁山铁矿 0.12 

胜利铁矿 0.1 
70 万吨铁精粉 西钢矿业 100% 2010 年 

大沙龙铁矿 1.2     

木里煤田江仓矿区 4.6 300 万吨焦煤 江仓能源 35%（实际控制人） 已投产 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 9: 预计公司产品产量（万吨） 

 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

特钢 96.92 71.12 101.5 104.28 113.85 118.36 105 
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铁矿石（公司自用 70 万吨） 0 23.1 61.6 83.08 70 117 220 

预计实际销售铁矿石量 0 23.1 61.6 83.08 70 117 150 

焦煤（优先满足 70 万吨炼焦能力） 0 46 100.4 64.97 86.4 62 90 

预计实际销售焦煤量 0 0 40.4 0 20 0 30 

焦炭 0 34.4 70.9 72.08 72 70 70 

五氧化二钒（V2O5）       0.1 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

毫无疑问，由于钢铁部分产量基本保持稳定，公司未来最大的看点依然在资源控制上。铁矿石、矾和焦煤未来都将具

有较大的产能释放能力。只是资源部分受制于资金和技术等诸多难题，达产速度慢于预期。 

图 22：西宁特钢产量增长空间不大，资源将成为公司未来业绩增长动力 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第六，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计2010、2011年EPS分别为0.25、0.42元，维持“谨慎推荐”评级。 
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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）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 5186 6985 9048 10165 货币资金 920 699 905 1016 

营业成本 4391 5697 7309 8195 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 795 1289 1739 1970 应收账款 391 527 683 767 

％营业收入 15.3% 18.5% 19.2% 19.4% 存货 1237 1546 1983 2224 

营业税金及附加 40 54 70 78 预付账款 158 198 253 284 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 145 196 253 285 流动资产合计 2954 3319 4277 4800 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 252 342 443 498 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 长期股权投资 20 20 20 20 

财务费用 304 238 216 194 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 3.4% 2.4% 1.9% 固定资产合计 6825 6899 6948 6878 

资产减值损失 4 0 0 0 无形资产 551 524 497 473 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 55 0 0 0 

营业利润 51 459 757 915 其他非流动资产 91 91 91 91 

％营业收入 1.0% 6.6% 8.4% 9.0% 资产总计 10496 10853 11833 12261 

营业外收支 34 0 0 0 短期贷款 4007 3360 3025 2389 

利润总额 85 459 757 915 应付款项 1220 1583 2031 2277 

％营业收入 1.6% 6.6% 8.4% 9.0% 预收账款 196 265 344 386 

所得税费用 22 115 189 229 应付职工薪酬 4 6 7 8 

净利润 63 344 567 686 应交税费 116 253 388 460 

其他流动负债 346 464 595 667 归属于母公司所有者

的净利润 34.8 188.2 310.2 375.3 流动负债合计 5889 5930 6390 6187 

少数股东损益 29 156 257 311 长期借款 1372 1372 1372 1372 

EPS（元/股） 0.05 0.25 0.42 0.51 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 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 315 315 315 315 

经营活动现金流净额 179 1162 1295 1400 负债合计 7577 7617 8077 7875 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2438 2598 2862 3181 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 482 638 895 1206 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2920 3236 3756 4387 

固定资产投资 -653 -470 -490 -402 负债及股东权益 10496 10853 11833 12261 

其他 -349 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1003 -470 -490 -402  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.047 0.254 0.418 0.506 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.29 3.50 3.86 4.29 

银行贷款增加（减少） 1284 -647 -335 -636 PE 227.26 41.99 25.47 21.06 

筹资成本 322 -267 -263 -250 PEG 1.88 0.35 0.21 0.17 

其他 -470 0 0 0 PB 3.24 3.04 2.76 2.48 

筹资活动现金流净额 1137 -913 -598 -886 EV/EBITDA 16.74 10.65 7.91 6.63 

现金净流量 313 -221 206 112 ROE 1.4% 7.2% 10.8% 11.8%
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