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4 季度环比增长，业绩依然维持在高位 

事件描述 

大冶特钢于 2011 年 1 月 25 日发布 2010 年业绩预增公告，报告期内预计实现归属于母公司所有者净利润为 5.62 亿元，

同比增长 68.84%，预计实现 EPS 为 1.25 元，其中 3 季度实现 0.27 元，4 季度实现 0.33 元。 

事件评论 

第一，4 季度净利润同比增速环比下降，但环比 3 季度增长 

公司公告，4 季度公司实现净利润 1.47 亿元，同比增长 13.86%，同比增速相对 3 季度的 32.61%有所下降。 

图 1：4 季度净利润同比增速环比下滑 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，4 季度净利润环比 3 季度的 1.22 亿元增长 20.39%。 

 
大冶特钢（000708） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2011-1-25 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 2：4 季度净利润环比增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，价格增长是净利润环比增长的主要原因 

公司 10、11 月产量环比 9 月均有所下降，假定 12 月份维持 11 月水平不变，4 季度产量环比 3 季度将基本持平。 

图 3：10、11 月产量环比 9 月均有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 4：4 季度产量环比 3 季度基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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价格方面，4 季度国内特钢价格指数环比 3 季度小幅增长 6.79%。因此，价格的增长应该是公司 4 季度业绩环比增长

的主要原因。 

图 5：4 季度国内特钢价格指数环比增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

由于公司销售毛利率与重卡产量的同比增速走势基本一致，因此 4 季度国内汽车产量的增长，尤其是卡车产量的环比

大幅恢复应该是促使公司产品价格提升的主要推动力。 

图 6：卡车产量同比增速与公司毛利率走势较为相关 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
06

Q
1

20
06

Q
2

20
06

Q
3

20
06

Q
4

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

0

2

4

6

8

10

12

14

卡车产量同比增速 大冶特钢毛利率
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 7：4 季度国内汽车产量环比增长，同比增速也有所恢复 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 8：4 季度商用车产量大幅恢复 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

值得注意的是，4 季度国内特钢价格指数环比 3 季度仅小幅增长 6.79%，也许无法完全解释净利润环比 13.86%的涨

幅。我们认为一方面公司产品的实际销售价格可能要高于市场均价的涨幅，同时，成本的控制较之市场水平依然有明

显优势，而另一方面，从过去历年的数据来看，4 季度费用均环比 3 季度有所下降。在管理水平上，大冶特钢代表了

国内钢铁企业最为先进的水平。 

图 9：4 季度公司费用环比 3 季度历年来均有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 1.25 元和 1.30 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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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 5561 7088 7260 7964 货币资金 143 709 726 796 

营业成本 5038 6266 6408 7027 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 523 822 852 937 应收账款 143 179 183 201 

％营业收入 9.4% 11.6% 11.7% 11.8% 存货 836 1030 1053 1155 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 199 251 256 281 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 27 35 36 40 流动资产合计 1865 2877 2944 3230 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 97 121 123 135 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 12 17 22 12 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.1% 固定资产合计 1876 2196 2501 2695 

资产减值损失 7 6 1 3 无形资产 29 27 26 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 14 1 0 0 

营业利润 379 642 669 746 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 6.8% 9.1% 9.2% 9.4% 资产总计 3784 5101 5471 5949 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 188 626 454 186 

利润总额 380 642 669 746 应付款项 1108 1383 1414 1550 

％营业收入 6.8% 9.1% 9.2% 9.4% 预收账款 217 284 290 319 

所得税费用 48 80 84 112 应付职工薪酬 17 19 19 21 

净利润 333 561 585 634 应交税费 41 68 71 95 

其他流动负债 129 161 164 180 归属于母公司所有者

的净利润 332.8 561.5 585.4 634.1 流动负债合计 1699 2540 2413 2351 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.74 1.25 1.30 1.41 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 40 40 40 40 

经营活动现金流净额 94 700 772 825 负债合计 1739 2579 2452 2391 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2045 2522 3019 3558 

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 2045 2522 3019 3558 

固定资产投资 -119 -471 -473 -380 负债及股东权益 3784 5101 5471 5949 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -119 -471 -473 -380  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.741 1.249 1.302 1.411 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.55 5.61 6.72 7.92 

银行贷款增加（减少） -200 438 -172 -268 PE 19.00 11.26 10.80 9.97 

筹资成本 59 -101 -110 -107 PEG 0.79 0.47 0.45 0.42 

其他 -117 0 0 0 PB 3.09 2.51 2.09 1.78 

筹资活动现金流净额 -259 337 -282 -375 EV/EBITDA 11.93 7.70 7.04 6.04 

现金净流量 -283 566 17 70 ROE 16.3% 22.3% 19.4% 17.8%
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