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特钢稳定，长期依赖资源逐步达产与费用控制 

事件描述 

今日我们走访了西宁特钢，与公司董事会秘书及证券事务代表进行了深入的交流。 

事件评论 

第一，公司资源情况变化不大，主要是西钢矿业的铁精粉产量可能低于预期 

公司目前所拥有的资源主要包括铁矿、煤矿以及钒矿。 

表 1：公司所拥有的资源情况一览 

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 吨五氧化二

钒 

肃北博伦 70% 
铁矿已达产，钒

矿一期年底投产

白山泉铁矿 0.47 50 万吨铁精粉 哈密博伦 100% 已达产 

洪水河铁矿 0.08 

磁铁山铁矿 0.12 

胜利铁矿 0.1 

大沙龙铁矿 1.2（可能无法达到） 

50 万吨铁精粉 西钢矿业 100% 

胜利铁矿刚投

产，洪水河 2010

年底投产，磁铁

山2011年 10月

投产 

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） 
2010 年底投产

180 万吨矿井 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 铁矿：肃北博伦+哈密博伦+西钢矿业 

甘肃肃北博伦：公司目前持股比例为 70%，设计产能为年产 70 万吨铁精粉。 
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图 1：肃北博伦股权变化图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

新疆哈密博伦：公司目前持股比例为 100%，设计产能为年产 50 万吨铁精粉。 

图 2：哈密博伦股权变化图 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

西钢矿业：西钢矿业为省内矿山，目前公司对其持股比例为 100%，主要包括胜利铁矿、洪水河铁矿、磁铁山铁矿以

及大沙龙铁矿。 

目前胜利铁矿已投产，预计洪水河铁矿将于年底投产，磁铁山铁矿于 2011 年 10 月份投产，不过之前探明储量达 1.2

亿吨的大沙龙铁矿因储量可能低于预期目前暂无明确投产计划。 

随着胜利铁矿、洪水河铁矿以及磁铁山铁矿的逐步达产，未来将新增 50 万吨铁精粉的生产能力。 

综合来看，公司拥有的省外铁矿主要为肃北博伦与哈密博伦，产能为 120 万吨，目前基本满产，因区域限制主要销售

给八钢酒钢而并不自用；随着省内铁矿的逐步达产，未来将新增 50 万吨铁精粉的生产能力，这部分基本全部供给股

份公司使用。 

 煤矿：江仓能源一期 180 万吨，二期 120 万吨 

煤矿方面目前最乐观的预期是能够年底投产一期 180 万吨矿井，公司方面表示如果投产顺利将于明年继续投产二期

120 万吨矿井。 

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%

哈密博伦公司 

西宁特钢 长城实业 

51% 49% 

哈密博伦公司

西宁特钢 长城实业 

80% 20%

哈密博伦公司 

西宁特钢 

100% 
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目前公司的煤矿主要是瘦焦煤，初步预计包括费用在内的完全成本接近 600 元/吨，目前市场价（车板价）在 800-900

元/吨左右。 

目前公司焦化厂有生产 70 万吨焦炭的生产能力，不过考虑到配比的问题，焦煤直接供给给焦化厂的量大约在每年 70

万吨左右，其余部分公司将直接外卖。 

 钒矿：肃北博伦钒矿一期 1000 吨，二期 3000 吨，储量约 1700 万吨 

公司计划一期开采五氧化二钒 1000 吨/年，年底投产，如果投产顺利将投产二期，二期将达到 3000 吨/年的生产能力。 

粗略估算公司目前五氧化二钒的成本在 5.5 万元/吨，结合目前约 9 万元/吨的市场价来看，1000 万吨产能如果顺利达

产将直接贡献盈利 3500 万元。 

第二，特钢产能稳定，暂无扩产计划，短期技术含量高的老线盈利好于新线 

公司目前拥有 110 万吨铁，130 万吨钢以及 120 万吨材的生产能力。 

 炼铁：新线 2 座 450m3的小高炉，高炉系数稳定在 3.6 左右，生产能力约 100-110 万吨/年； 

 炼钢：老线 60 万吨，新线 70-80 万吨，目前炼钢能力略有富余； 

 轧材：目前主要包括老线 50 万吨与新线 70 万吨，合计 120 万吨左右。 

目前老线 50 万吨产能主要是以汽车、工程机械用钢为主特钢，技术含量相对更高，因此也在自 6 月份开始的降价中

享有更高溢价而降幅偏小，而新线 70 万吨产能主要是以合金含量较低的优钢为主，由于降价幅度相对较大而在 7 月

份仅能勉强实现盈亏平衡。 

图 3：国内特钢价格 6 月份开始逐步下降 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第三，费用水平较高侵蚀盈利，长期公司致力于降低费用 

公司历年盈利能力都要强于行业平均水平，从西宁特钢与特钢行业的毛利率水平对比来看，公司明显要占优势。 
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图 4：西宁特钢的毛利率水平远高于行业均值 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

不过在公司费用水平远高于行业内其他公司的情况下，公司销售净利率针对行业的优势在逐步缩小，其中 2009 年公

司毛利率高于行业较大幅度的情况下，净利率还出现了低于行业的情况。 

图 5：公司费用水平远高于行业内其他特钢公司 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 6：公司销售净利率相对行业的优势在逐步缩小 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

费用率过高是公司历史上一贯存在的问题，不过这也与公司的客观条件及发展战略有一定关系。 

 销售费用过高：由于公司地理位置的原因，公司销售费用水平偏高主要是运费过高所致； 

 管理费用过高：更多是由于子公司分散，以及如前期开发类似矿管费等都进管理费所致； 

 财务费用过高：主要是资产负债率过高所致，不过基于长期经营战略的考虑，公司虽然会在配股成功后归还部分

贷款，但短期可能并不会大幅降低资产负债率，财务费用的控制可能将是一个相对长期的过程。 
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图 7：公司资产负债率过高，2010 年中报披露达到 73.20% 

45

50

55

60

65

70

75

80

19
94

19
96

19
98

Z

19
99

Z

20
00

Z

20
01

Z

20
02

Q
1

20
02

Q
3

20
03

Q
1

20
03

Q
3

20
04

Q
1

20
04

Q
3

20
05

Q
1

20
05

Q
3

20
06

Q
1

20
06

Q
3

20
07

Q
1

20
07

Q
3

20
08

Q
1

20
08

Q
3

20
09

Q
1

20
09

Q
3

20
10

Q
1

 
资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

虽然公司致力于布局上游资源，但考虑到资源产能的逐步释放是一个相对长期的过程，暂时维持对公司之前的盈利预

测。预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.21 和 0.35 元，维持对公司“谨慎推荐”的评级。 

表 2: 预计公司产品产量（万吨） 

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

特钢 96.92 71.12 101.5 104.28 113.85 118.36 120 

铁矿石（公司自用 50 万吨） 0 23.1 61.6 83.08 70 117 150 

预计实际销售铁矿石量 0 23.1 61.6 83.08 70 117 120 

焦煤（优先满足 70 万吨炼焦能力） 0 46 100.4 64.97 86.4 62 120 

预计实际销售焦煤量 0 0 40.4 0 20 0 50 

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 
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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 6028 6524 7553 货币资金 920 603 652 755 

营业成本 4391 4873 5110 5937 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 795 1155 1414 1616 应收账款 391 456 493 571 

％营业收入 15.3% 19.2% 21.7% 21.4% 存货 1237 1375 1442 1675 

营业税金及附加 40 46 50 58 预付账款 158 174 182 212 

％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 145 169 183 211 流动资产合计 2954 2897 3083 3576 

％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 252 295 320 370 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 304 246 228 205 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 4.1% 3.5% 2.7% 固定资产合计 6803 7057 6966 6856 

资产减值损失 4 16 9 19 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 4 2 5 

营业利润 51 383 624 751 其他非流动资产 113 113 113 113 

％营业收入 1.0% 6.3% 9.6% 9.9% 资产总计 10496 10614 10681 11042 

营业外收支 34 0 0 0 短期贷款 4007 3699 3200 2689 

利润总额 85 383 624 751 应付款项 1220 1354 1420 1649 

％营业收入 1.6% 6.3% 9.6% 9.9% 预收账款 196 229 248 287 

所得税费用 22 96 156 188 应付职工薪酬 4 5 5 6 

净利润 63 287 468 563 应交税费 116 71 103 123 

其他流动负债 346 386 406 472 归属于母公司所有者

的净利润 34.8 158.1 257.5 310.2 流动负债合计 5889 5744 5382 5226 

少数股东损益 29 129 210 253 长期借款 1372 1372 1372 1372 

EPS（元/股） 0.05 0.21 0.35 0.42 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 179 921 1181 1241 负债合计 7577 7431 7069 6913 

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 2572 2791 3055 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 482 611 821 1074 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2920 3183 3612 4129 

固定资产投资 -653 -660 -365 -376 负债及股东权益 10496 10614 10681 11042 

其他 -349 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1003 -660 -365 -376  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.047 0.213 0.347 0.418 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.29 3.47 3.77 4.12 

银行贷款增加（减少） 1284 -308 -499 -511 PE 163.09 35.88 22.02 18.28 

筹资成本 322 -270 -267 -252 PEG 1.52 0.33 0.21 0.17 

其他 -470 0 0 0 PB 2.33 2.20 2.03 1.86 

筹资活动现金流净额 1137 -578 -766 -763 EV/EBITDA 13.72 9.54 7.19 6.12 

现金净流量 313 -317 50 103 ROE 1.4% 6.1% 9.2% 10.2%
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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沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 
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 看    淡： 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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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