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募集资金扩大高端品种产能，优势在于盈利稳定 

事件描述 

中原特钢首次发行股票于 2010 年 6 月 3 日上市，本次共计发行 7,900 万股，其中网下发行 1,580 万股，占本次发行

总量的 20%，网上发行 6,320 万股，占本次发行总量的 80%。本次发行价格为 9.00 元/股，募集资金总额为 71,000

万元，扣除发行费用 3,716.99 万元，募集资金净额为 67,383.01 万元。 

事件评论 

第一，本次共计发行 7,900 万股，发行后公司总股本变为 46,551 万股 

本次共计发行 7,900 万股，其中网下发行 1,580 万股，占本次发行总量的 20%，网上发行 6,320 万股，占本次发行总

量的 80%，发行后公司总股本变为 46,551 万股。 

公司本次公司发行后，将南方工业集团和南方工业资产分别持有的本公司 6,293,930 股和 1,606,070 股（合计 790 万

股）股份划转给全国社会保障基金理事会。因此，本次发行前后公司股权结构的转变如下： 

表 1：发行前后公司的股权结构变化对比 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数，万股 占比，% 持股数，万股 占比，% 

南方工业集团 30793.25 79.67% 30163.857 64.80% 

南方工业资产 7857.75 20.33% 7697.143 16.53% 

社会公众 - - 7900 16.97% 

全国社会保障基金理事会 - - 790 1.70% 

合计 38651 100.00% 46551 100.00% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

本次发行价格为 9.00 元/股，募集资金总额为 71,000 万元，扣除发行费用 3,716.99 万元，募集资金净额为 67,383.01

万元。本次募集资金预计投向的三个项目资金运用计划如下： 

表 2：本次募集资金净额为 67,383.01 万元，募集资金投向主要为以下 3 个部分 

投资计划 
序号 项目名称 投资额，万元

第一年 第二年 第三年 第四年 

1 综合技术改造一期工程 36,872.10 15,954.40 20,917.70     

2 SX-65 精锻机现代化改造 19,000.00 3,000.00 1,700.00 13,500.00  800.00  
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3 综合节能技术改造工程 11,407.00 6,816.00 4,591.00     

合计 67,279.10 25,770.40 27,208.70 13,500.00  800.00  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第二，产品分类为工业专用装备和大型特殊钢精锻件，未来将进一步扩大高端品种比例 

公司主要产品包括工业专用装备以及大型特殊钢精锻件。其中，工业专用装备主要包括：石油钻具、限动芯棒和铸管

模；大型特殊钢精锻件主要包括定制精锻件和机械加工件。 

表 3：公司分产品种类、用途及国内市场占有率情况统计 

产品类别 主要产品 用途 国内市场占有率 

石油钻具 
是石油及天然气钻探开采过程中钻采设备使用的重要专用装备，具体

包括钻铤、钻杆、转换接头、扶正器等。 
32% 

限动芯棒 
是轧管机组中重要的工模具，通常与轧辊共同作用，将穿孔后的管坯

轧制成各种尺寸的无缝钢管。 
45% 工业专用装备 

铸管模 全称为离心球墨铸铁管用管模，是用于离心铸造球墨铸铁管的模具。 32% 

定值精锻

件 

广泛应用于电站、冶金、石油化工、造船、模具制造、铁道车辆、建

筑机械、重矿机械等行业。 
大型特殊钢精锻件 

机械加工

件 
主要有冶金轧辊等产品，应用于冶金行业行业。 

15% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

图 1：公司面临上下游情况统计 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

设备方面，公司主要生产线为国内领先的精密锻造生产线，拥有从熔炼到锻造、机械加工、热处理所需要的先进水平

的工艺装备。其中： 

 公司拥有的 1400 吨精锻机是国内最大的精锻机； 

 公司 4500/5000 吨油压快锻机是从德国引进的世界最先进、最可靠的锻造设备。 

第三，定制精锻件、限动芯棒、机械加工件以及石油钻具构成公司主营收入的绝大部分 

从公司主营收入的情况来看，定制精锻件、限动芯棒、机械加工件以及石油钻具占公司主营收入的绝大部分，2009

年这一占比为 77.84%。 

表 4：上市前三年公司主营收入、主营成本及分品种毛利率对比 

营业收入 营业成本 毛利率 
分产品主营收入、主营成本及毛利统计 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

定制精锻件 3.51 4.29 4.57 2.94 3.6 3.81 16.26 16.03 16.53

限动芯棒 1.62 2.51 3.04 1.1 1.71 2.02 31.76 32.16 33.53

机械加工件 1.98 2.58 2.72 1.66 2.29 2.38 15.92 11.32 12.24

石油钻具 3.25 2.98 2.14 2.41 2.09 1.47 25.97 29.96 31.24

高压锅炉管 0.48 1.29 1.23 0.39 1.05 0.99 20.06 19.17 19.35

其他(大型特殊钢精锻件) 0.63 0.81 0.98 0.59 0.76 0.92 6.27 6.12 6.59

铸管模 0.46 0.59 0.87 0.38 0.49 0.7 17.49 17.53 19.26

其他(专用装备) 0.44 0.48 0.47 0.39 0.43 0.41 11.2 11.05 11.23

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

从上市前三年公司分产品产量统计可见，近几年公司产能及产量的增加主要集中在限动芯棒、铸模管、高压锅炉管及

定制精锻件等毛利偏高的品种，这也符合公司大力发展高端品种比例的战略路线。 

表 5：近三年主要产品产能产量及销售均价的统计 

产能 产量 销售均价 
分产品产销量统计 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

一、工业专用装备 26,200  30,200  33,400 23,676 28,037 23,616 27,254  31,760  29,973 

1、石油钻具 15,000  15,000  15,000 15,137 13,802 10,213 22,655  25,361  21,116 

2、限动芯棒 3,000  5,000  7,000 2,779 4,147 5,563 58,153  61,139  55,299 

3、铸模管 1,200  1,200  1,400 1,076 1,129 1,601 47,306  55,410  46,161 

4、高压锅炉管 3,000  5,000  6,000 1,407 6,274 3,294 28,525  24,736  27,312 

5、其他 4,000  4,000  4,000 3,277 2,685 2,945 13,945  18,613  12,193 

二、大型特殊钢精锻件 51,000  56,000  56,000 47,564 61,955 59,333 10,818  11,813  11,820 

1、定制精锻件 45,000  50,000  50,000 40,947 54,831 51,076 7,981  8,391  8,533 

2、机械加工件 6,000  6,000  6,000 6,617 7,124 8,257 29,282  36,523  33,592 

3、其他                   

三、合计 77,200  86,200  89,400 71,240 89,992 82,949 15,942  17,765  17,181 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第四，毛利率稳定使得公司具有较强防御性 

成本加成定价模式的盈利模式使得公司盈利能力受市场波动影响较小且毛利率基本维持稳定。受益于未来高端品种产
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能扩张所导致的占比增加，毛利率仍有望在现有基础上进一步提升。 

图 2：公司成本加成定价的盈利模式使得公司毛利率基本稳定 
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资料来源：Mysteel，Wind，招股说明书，长江证券研究部 

图 3：过去几年国内市场废钢价格波动较为剧烈 
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资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究部 

第五，产能扩张加盈利稳定，具有较强的防御能力 

公司最大的特点在于产能扩张的背景和盈利稳定的能力，我们预计 2010、2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.29 元、

0.34 元和 0.48 元。对应 9.00 元/股的发行价，2010、2011 和 2012 年的 PE 分别为 31.03 倍、26.47 倍和 18.75 倍。 
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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 1670 1995 2379 2956 货币资金 166 200 238 296 

营业成本 1332 1566 1852 2268 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 338 429 528 688 应收账款 213 252 305 383 

％营业收入 20.2% 21.5% 22.2% 23.3% 存货 267 299 353 432 

营业税金及附加 7 9 10 13 预付账款 102 120 142 174 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 28 30 36 44 流动资产合计 862 1004 1197 1481 

％营业收入 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 120 120 120 120 

管理费用 208 219 274 340 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.5% 11.0% 11.5% 11.5% 长期股权投资 106 106 106 106 

财务费用 7 10 21 28 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.5% 0.9% 1.0% 固定资产合计 576 934 1272 1491 

资产减值损失 -11 0 0 1 无形资产 180 171 163 154 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 10 0 0 0 

营业利润 104 160 187 262 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 6.2% 8.0% 7.9% 8.9% 资产总计 1853 2335 2857 3353 

营业外收支 47 0 0 0 短期贷款 0 286 542 661 

利润总额 151 160 187 262 应付款项 389 465 550 673 

％营业收入 9.0% 8.0% 7.9% 8.9% 预收账款 75 90 107 133 

所得税费用 16 24 28 39 应付职工薪酬 102 120 142 174 

净利润 135 136 159 222 应交税费 -14 -20 -23 -31 

其他流动负债 48 54 65 79 归属于母公司所有者

的净利润 134.8 136.2 159.0 222.3 流动负债合计 599 995 1382 1689 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.29 0.29 0.34 0.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 30 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 115 115 115 115 

经营活动现金流净额 134 198 251 329 负债合计 844 1211 1598 1905 

取得投资收益 

收回现金 

4 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1008 1124 1259 1448 

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 1008 1124 1259 1448 

固定资产投资 -108 -420 -424 -330 负债及股东权益 1853 2335 2857 3353 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -104 -420 -424 -330  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.290 0.293 0.342 0.478 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.17 2.42 2.71 3.11 

银行贷款增加（减少） 0 286 256 119 PE 27.62 27.33 23.42 16.75 

筹资成本 8 -30 -45 -61 PEG 1.52 1.51 1.29 0.92 

其他 -16 0 0 0 PB 3.69 3.31 2.96 2.57 

筹资活动现金流净额 -8 255 212 58 EV/EBITDA 18.17 13.59 11.58 8.72 

现金净流量 22 33 38 58 ROE 13.4% 12.1% 12.6% 15.4%
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