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[Table_MainInfo] 

 
[Table_Market] 
市场数据 

报告日期 2010－8－3 

收盘价（元） 7.64 

总股本（百万股） 741 

流通股本（百万股） 741 

总市值（百万元） 5663 

流通市值（百万元） 5663 

净资产（百万元） 2994.1 

总资产（百万元） 11173.8 

每股净资产 3.34 

 

[Table_Report] 
相关报告 

 

 

 

 

 
[Table_Author] 分析师  
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刘建钢  
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[Table_Industry] 

钢铁 

 

推荐 （首次） 

[Table_Stock] 

 

西宁特钢（600117） 

铁精粉量价齐升拉动业绩快速上涨 

 
[Table_Profit]     
主要财务指标 

    

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 5186  6578  7218  7647  

同比增长（%） -25.6% 26.8% 9.7% 5.9% 

净利润（百万元） 35  172  348  482  

同比增长（%） 314.6% 395.5% 101.8% 38.7% 

毛利率（%） 15.3% 18.3% 21.6% 23.8% 

净利润率（%） 0.7% 2.6% 4.8% 6.3% 

净资产收益率（%） 1.4% 6.7% 11.9% 14.2% 

每股收益（元） 0.05  0.23  0.47  0.65  

每股经营现金流（元） 0.24  1.46  2.13  2.00  

 

[Table_Summary] 
投资要点 

事件： 

西宁特钢公布2010年中报，上半年，生产铁57.4 万吨，同比增长9.57%；

钢69.5 万吨，同比增长11.51%；钢材64.1 万吨，同比增长15.25%；铁

精粉56.5 万吨，同比增长223.78%；原煤11.1 万吨，同比减少70.4%；

焦炭31.5 万吨，同比减少12.2%；上半年实现主营业务收入34.38 亿元，

同比增长42%；实现利润总额14277.18 万元，同比增长1858.76%；归

属于母公司的净利润7720.22 万元，同比增长1322.45%。 

 

点评： 

西宁特钢 2010 年上半年实现 EPS0.10 元，公司二季度盈利能力进一步

上升，净利润同比的大幅增长，符合预期。 

 铁精粉量价齐升拉动业绩大幅上升。报告期内公司营业收入较去年同期

增长 42%，主要原因是钢材和铁精粉量价齐升。报告期内生产铁精粉

56.5 万吨，同比大幅增加 223.78％，铁精粉产能大幅上涨主要是由于铁

精粉项目的陆续投产；报告期内国内铁精粉均价同比大幅上涨 50.35%，

铁精粉营业毛利占比从 2009 年上半年的 4.84％上升到报告期的 32％，

同比增长达 561.16％。报告期内生产钢材 64.1 万吨，同比增长 15.25%，

特钢价格持续上涨，以公司不锈钢 2010 年上半年均价为例，上涨

13.06％。钢材和铁精粉双双量价齐升，拉动营业收入同步大幅上涨。 
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图 1  2009 年中报收入构成 图 2  2010 年中报收入构成 
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数据来源：公司公告 数据来源：公司公告 

  

图 3  2009 年中报营业毛利构成 图 4  2010 年中报营业毛利构成 

2.12% 5.91%

18.37%

11.86%

28.82%

4.84%

23.05%

-5.03%

2009年中报营业毛利情况

弹簧钢等 不锈钢 滚珠钢 碳结钢 合结钢 铁精粉 焦碳 其他

 

3%

6%

17%

9%

22%

32%

9%

2%

2010年中报营业毛利情况

弹簧钢等 不锈钢 滚珠钢 碳结钢 合结钢 铁精粉 焦碳 其他

 
数据来源：公司公告 数据来源：公司公告 

  

图 5 国内铁精粉价格 图 6 国内部分特钢价格 
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 期间费用率有所下降。报告期内公司三项费用 11.64％，同比减少 1.66％。其

中财务费用 4.91％，同比减少 2.11％，主要是因为偿还贷款，利息降低；营

业费用 2.51％，同比增加 0.89％，主要是由于公司增加销售投入；管理费用

4.22%，同比减少 0.45％，主要是公司加强管理，节省开支的结果。公司三项

费用一直处于业内较高水平，通过增强管理还有进一步下降空间。 

图 7 公司三费变化情况 
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 毛利率同比明显回升受益于三个因素。2010 年上半年公司毛利率 17.25％，

同比增加 3.06％，净利率 2.25％，同比增加 2.03％。主要原因为：1）受益于

特钢价格大幅上涨，特钢产品毛利率上涨明显；2）铁矿石产量的大幅增加，

且铁精粉均价同比大幅上涨 50.35％；3）公司地处西北地区，铁矿石等原材

料价格上涨脱离东部地区，而且铁矿石采购价格相比东部地区有均价 300 元/

吨的折价。 

图 8 公司毛利率、净利率变化情况 图 9  公司主要产品毛利率变化情况 
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 下半年有望保持现有盈利能力。公司主要钢材产品为特钢，特钢价格受普钢

价格影响较小，预计下半年特钢价格不会出现大幅度下跌。今年预计铁精粉

产量可以达到 120 万吨，下半年有望维持现有毛利率水平。上半年由于采矿

权问题焦煤产量受到影响，此问题已经解决，预计下半年焦煤产量可以达到

40 万吨，相应焦炭产品毛利率将有一个大幅回升。 

 未来进一步扩大上游资源产量。公司将以 6900 万元现金收购长城实业所持有

的哈密博伦 20％的股权，收购完成后哈密博伦将变为公司的全资子公司。另

外，公司西钢矿业子公司四座矿山也将于 2010 年年底投产，预计产铁精粉

70 万吨。公司控股江仓能源煤炭资源储量丰富，高达 4.6 亿吨，年内将取得

采矿权，未来将不断扩产。预计 2011 年产焦煤 120 万吨，至 2015 年将达到
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500 万吨。 

 盈利预测和投资建议。根据我们分析，预测公司 2010 年－2012 年 EPS 为 0.23

元、0.47 元、0.65 元。考虑到公司不断增加的铁矿石以及焦煤资源，未来将

不断提升公司营业收入和毛利率，给予公司“推荐”评级。 
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[Table_Finance] 附表 

 资产负债表      利润表     

单位：百万元  2009  2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 2954  3259  3501  4274   营业收入 5186  6578  7218  7647  

货币资金 920  800  1191  1856   营业成本 4391  5371  5657  5823  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 40  49  56  57  

应收账款 354  447  520  563   销售费用 145  156  182  193  

其他应收款 38  65  71  76   管理费用 252  270  279  312  

存货 1237  1182  1245  1281   财务费用 304  355  307  242  

非流动资产 7542  7249  6908  6541   资产减值损失 4  20  14  16  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 20  20  20  20   投资收益 1  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 51  358  723  1003  

固定资产 5594  5889  5881  5709   营业外收入 43  5  5  5  

在建工程 1195  648  374  227   营业外支出 9  4  4  4  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 85  359  724  1004  

无形资产 551  551  551  551   所得税  22  61  123  170  

资产总计 10496  10509  10409  10816   净利润  63  298  601  833  

流动负债 5889  5745  5045  4618   少数股东损益 29  126  253  351  

短期借款 3750  3239  2500  2000   归属母公司净利润 35  172  348  482  

应付票据 335  645  679  699   EPS（元） 0.05  0.23  0.47  0.65  

应付账款 885  1074  1131  1165        

其他 919  787  735  754   主要财务比率     

非流动负债 1687  1583  1583  1583    2009  2010E 2011E 2012E 

长期借款 1372  1422  1472  1522   成长性(%)     

其他 315  161  111  61   营业收入增长率 -25.6% 26.8% 9.7% 5.9% 

负债合计 7577  7328  6628  6201   营业利润增长率 -83.3% 601.3% 102.0% 38.8% 

股本 741  741  741  741   净利润增长率 314.6

% 
395.5% 101.8% 38.7% 

资本公积 752  752  752  752        

未分配利润 718  845  1175  1633   盈利能力(%)     

少数股东权益 482  607  860  1212   毛利率 15.3% 18.3% 21.6% 23.8% 

股东权益合计 2920  3180  3781  4615   净利率 0.7% 2.6% 4.8% 6.3% 

负债及权益合计 10496  10509  10409  10816   ROE 1.4% 6.7% 11.9% 14.2% 

           

现金流量表      偿债能力(%)     

单位：百万元  2009  2010E 2011E 2012E  资产负债率 72.2% 69.7% 63.7% 57.3% 

净利润 35  172  348  482   流动比率 0.50  0.57  0.69  0.93  

折旧和摊销 537  391  421  439   速动比率 0.29  0.36  0.45  0.65  

资产减值准备 -36  -17  -21  -9        

无形资产摊销 166  40  40  40   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 49.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 304  355  307  242   应收帐款周转率 1101.6

% 

1346.4

% 

1308.0

% 

1286.0

% 投资损失 -1  0  0  0        

少数股东损益 29  126  253  351   每股资料（元）     

营运资金的变动 517  -86  -262  25   每股收益 0.05  0.23  0.47  0.65  

经营活动产生现金流量 372  1085  1579  1479   每股经营现金 0.24  1.46  2.13  2.00  

投资活动产生现金流量 -782  -140  -140  -120   每股净资产 3.29  3.47  3.94  4.59  

融资活动产生现金流量 858  -1065  -1048  -694        

现金净变动 448  -120  391  664   估值比率（倍）     

现金的期初余额 817  920  800  1191   PE 102.3  20.7  10.2  7.4  

现金的期末余额 1265  800  1191  1856   PB 1.5  1.4  1.2  1.0  
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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本公司和作者无关。 

 


