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抚顺特钢（600399）                钢铁行业 

报告原因 公布 2010 年中报 持续平稳低收益 未来突破看投入 

2010 年 8 月 25 日 

市场数据：2010 年 8 月 24 日 

 

 

 

 

基础数据：2010 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 520 

实际流通 A/H 股(百万股) 232/-- 

每股净资产(元) 3.162 

每股收益(元) 0.022 

数据来源：公司公告 

 

 

 

收盘价(元) 6.24 

一年内最高/最低(元) 9.90/4.65 

市净率 1.97 

总市值/ A 股市值(亿元) 32.45/14.48 

 

分析师：刘俊清 

电话：0351-8686975 

执业证书编号： S0760200010035 
 
 

联系人： 

张小玲  电话：0351-8686990 

邮箱：zhangxiaoling@sxzq.com 

 

孟军   电话： 010-82190365 

邮箱：mengjun@sxzq.com 

 

山西证券股份有限公司 
电话：0351-8686990 

http://www.i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

 

公司公布2010年半年报： 

2010年上半年实现主营收入25.31 亿元，实现净利润1169 万元，

分别比同期增加36.12%和28.76%，基本每股收益为人民币0.022元，同比

增长29.41%。 

点评： 

 公司生产经营基本稳定，钢、材产量小幅增长。报告期,公司生产钢

32.96 万吨,钢材26.49 万吨, 与去年同期相比分别增长14.08%、

14.97%。 
 公司多年处在微利经营状态。我们查阅了公司自上市以来的盈利状

况，发现企业刚上市的前两年公司有0.2元/股左右的业绩，2002年的

0.08元/股，从2003年开始，公司股本未曾发生变化，不管收入如何变

化，每股收益基本维持在0.05元以下，最高的也只有2008年0.064元/

股，长期处于微利经营状态。 

 特钢、军工特性明显。根据我们的考察，从2005年以来，公司盈利

空间不大受钢材价格和原材料价格波动幅度的影响，毛利率变化较小，

基本维持在6.5%-8.5%之间波动，显示特钢、军工特性。 

 营业周期较长，营运能力较弱。从公司营运能力看，公司的营业周

期较长，2005年以来一直在100天以上，而且呈现升高趋势，最高是  

2009年的160天，目前也维持在146天以上；而存货周转率呈逐年降低

的态势，从2006年的4.22次下降到2009年2.89次，2010年中期看也只

有1.51，说明公司近两年的存货一直比较高，对公司经营有一定的负

面影响。 

 未来发展看百万吨技改项目的进展。公司百亿技改工程年内先期启

动的项目：钛合金、精快锻项目主体设备招标工作已经基（接下页），

 盈利预测和股票评级。综合以上分析，不考虑新建项目的投产和资

产注入，我们对公司进行了盈利预测（见表1、表），预计公司2010、

2011 年每股收益分别为0.099元和0.096元，结合市场情况，给予“中

性”评级。 
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 本完成，正在进行设备制作和厂房建设；特冶项目主体设备招标工作已开展，全面启动项目建设；新

建60 吨AOD 精炼炉已建成投产；对小棒材连轧生产线后部精整工序进行了系统完善；高温合金板材生产

线改造完成；锻造新建1250 吨液压机及配套加热炉、退火炉已投入使用，为今后发展奠定了基础。 

 期待资产注入。东北特钢集团目前拥有近500万吨的钢铁资产，在国家促进重组整合、努力提高产业

集中度的大背景下，东北特钢集团的进一步整合并通过抚顺特钢整体上市的可能性进一步加大。 

 

 

 

表 1：财务和估值数据摘要                               单位:百万元  

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 5359.70 4177.15 5096.12  6115.34 

    增长率(%) 10.78% -22.06% 22.00% 20.00%

归属母公司股东净利润 34.76 26.61 51.63  50.05 

    增长率(%) 46.48% -23.45% 94.03% -3.05%

每股收益(EPS) 0.067 0.051 0.099  0.096 

净资产收益率(ROE)  2.16% 1.63% 3.07% 2.89%

市盈率(P/E) 93.35 121.94 62.85  64.83 

数据来源：山西证券研究所 

 

 

图1：2010年上半年抚顺特钢收入构成                     图2 2007年以来抚顺特钢收入季度增长变化 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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图32005年以来公司毛利率变化情况图                              图4 2000年以来抚顺特钢的每股收益变化 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图 5  抚顺特钢的营运能力分析 
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                                       数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图5 2009年以来沈阳地区特种钢价格走势 
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数据来源：Wind资讯，山西证券研究所 
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图7  近两年以来包钢股份的市盈率和市净率走势 
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数据来源：Wind资讯，山西证券研究所 

 

 

 

 

表 2 盈利预测表                                                        单位：百万元 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 5359.70 4177.15 5096.12  6115.34 

  减: 营业成本 4953.13 3833.85 4739.39  5687.27 

        营业税金及附加 27.72 10.20 12.45  14.93 

        营业费用 115.10 73.41 89.56  107.47 

        管理费用 89.25 101.12 123.37  148.04 

        财务费用 124.00 126.90 62.52  90.89 

        资产减值损失 12.32 -1.61 0.00  0.00 

  加: 投资收益 3.37 2.90 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 41.57 36.18 68.84  66.74 

  加: 其他非经营损益 1.86 1.84 0.00  0.00 

        利润总额 43.42 38.02 68.84  66.74 

  减: 所得税 8.67 11.41 17.21  16.68 

        净利润 34.76 26.61 51.63  50.05 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        归属母公司股东净利润 34.76 26.61 51.63  50.05 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况

下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意
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