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	买入(维持)
	产品优势明显    管理效率突出

	市场数据          
	

	钢铁指数
	2912.52
	近期我们对大冶特钢进行了实地调研，与公司相关管理人员就公司经营状况、产品结构、公司发展等问题进行了深入交流。

公司产品优势明显：
公司目前是国内最大的特种钢材生产商之一，拥有特钢产能110万吨，主要产品为轴承钢、齿轮钢、弹簧钢、高温合金钢、工模具钢等，下游行业为汽车、铁路轴承、锅炉及机械制造、船舶、风电核电设备等。与普钢不同，公司主要产品和下游行业分布具有明显的抗周期性，需求呈现稳定增长态势，公司无建筑用钢，因此受固定资产投资因素的影响很小。相比普钢，特钢附加值较高，毛利率水平占优，同时其下游产业尤其是装备制造、新能源等皆属政府战略扶持产业，成长性良好。公司积极推进产品结构调整，提高高端产品比重，未来公司在对主导产品进行品种升级、工艺改革、质量攻关的同时，大力推进核电用钢、高铁用钢、高强叶片钢、电机轴用钢、工程机械用非调钢、钻头钻具用钢、环件等潜在品种的开发。
公司经营状况：
上半年产销两旺，产品价格上升，毛利率水平同比明显增长。六月份后受钢铁业整体低迷影响，价格有所下滑，但幅度很小，远低于普钢，预计三季度较上半年情况略有所下滑，但仍维持正常经营水平。公司下游客户稳定，70%以上为直供客户，价格随行就市，能够进行灵活调整。公司致力于扩大战略用户，提高直供比例，提高效益产品的生产和销售力度取得积极成效。
公司业绩分析：
公司8月17日发布半年报，上半年实现营业总收入385477.5万元，归属于上市公司的净利润为2932.19万元，实现每股收益0.65元，同比大幅上升。主营业务收入分行业看，汽车行业用钢占比32%，毛利率为16.07%；铁路轴承用钢占比14.89%，毛利率为17%；锅炉及机械制造用钢占比13.6%，毛利率为6.48%。综合毛利率为12.32%。对比西宁特钢10年中期17.25%的毛利率，公司毛利率并不占优，毛利率低于西宁特钢的原因在于公司原材料成本端不占优势，公司铁矿石来源于进口矿和国内现货矿，焦炭来源于集团生产，均以市场价结算，而西宁特钢铁矿石自给率较高。虽然毛利率不占优势，但公司费用控制能力明显优于西宁特钢，净利率达到7.61%，远高于西宁特钢3.35%的净利率。我们认为有三点原因导致了这一结果：1、与国有钢厂相比，公司无历史包袱，没有太多的附



	三个月涨跌幅
	5.13%
	

	上证综合指数
	2687.98
	

	沪深300指数
	2955.40
	

	
	
	

	基础数据
每股净资产（元）               5.05  
资产负债率（%）             44.14%
总股本（百万）                 449
流通股本（百万）               447
公司股价相对表现
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属责任。2、股东方中信泰富的经营管理富有效率。3、公司资产负债率逐年下滑，财务费用下降显著。
公司发展展望：
公司产品下游主要为装备制造、新能源设备等战略新兴产业和汽车等稳定增长消费产业，成长性良好，产品高端，附加值高。公司产能保持稳定，不追求规模增长，更重视优化产品结构，致力于提高高端产品比例，走内涵式发展道理。公司管理高效，人工成本较低，费用控制能力出色。未来公司也有可能受益于中信泰富所有的澳洲铁矿的投产，无论从产品价格还是成本端考虑，毛利率均有进一步提升潜力。公司目前资产负债率较低，也为未来可能的新增资本支出提供良好基础。维持对公司的“买入”评级。

投资评级
一、行业评级
推荐 – Attractive：  预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数
中性 – In-Line：    预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平
回避 – Cautious：   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数
二、股票评级
买入 – Buy：        预期未来6个月股价涨幅≥20%

增持 – Outperform：  预期未来6个月股价涨幅为10%-20%

中性 – Neutral：     预期未来6个月股价涨幅为-10% - +10%

减持 – Sell：        预期未来6个月股价跌幅>10%

特别声明
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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