
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞 (8621) 68751767 liuyr@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120022 

联系人： 王鹤涛 (8621) 68751767 wanght1@cjsc.com.cn   

 

量增价涨，4 季度业绩可能超预期 

事件描述 

西宁特钢今日发布了 2010 年业绩预增公告，预计报告期内归属于母公司所有者净利润为 1.74 亿元~2.78 亿元，同比

增长 400%~700%，预计实现 EPS 为 0.23 元~0.38 元。 

事件评论 

第一，4 季度业绩环比 3 季度增长是大概率事件 

公司公告，2010 年预计实现归属于母公司所有者净利润 1.74 亿元~2.78 亿元，同比增长 400%-700%，实现 EPS 为

0.23 元~0.38 元，其中 3 季度实现 0.07 元，4 季度预计实现 0.06 元~0.20 元。 

从产量来看，4 季度各月份产量持续下降，不过综合来看 4 季度产量环比 3 季度略有增长。 

图 1：4 季度各月份产量持续下降 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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图 2：4 季度产量环比 3 季度略有增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

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%，汽车 4 季度产量的恢复是特钢类产品价格上涨的根

本保障。产量增长的同时，价格的增长进一步带动业绩恢复。 

图 3：4 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 

图 4：4 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 

而从历年数据来看，4 季度费用水平环比 3 季度均有所下降，这可能也是 2010 年 4 季度业绩增长的另一个原因。 
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图 5：历年 4 季度费用水平环比 3 季度均有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，特钢产能稳定，老线技术含量高于新线 

就钢材加工方面，公司目前拥有 110 万吨铁，130 万吨钢以及 120 万吨材的稳定生产能力。 

 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，而新线 70 万吨产能主要是以合金

含量较低的优钢为主。 

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 

表 2：预计公司产品产量（万吨） 

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

特钢 96.92 71.12 101.5 104.28 113.85 118.36 105 
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铁矿石（公司自用 70 万吨） 0 23.1 61.6 83.08 70 117 220 

预计实际销售铁矿石量 0 23.1 61.6 83.08 70 117 150 

焦煤（优先满足 70 万吨炼焦能力） 0 46 100.4 64.97 86.4 62 90 

预计实际销售焦煤量 0 0 40.4 0 20 0 30 

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 

图 6：公司钢材产能约 120 万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

铁矿 

西钢矿业

原

辅

材

料 

储量约1700万吨 

炼

铁 100-110万吨

老线60万吨 

新线70-80万吨 

炼

钢 130万吨

450M3小高炉2座 

新线70万吨 

轧

钢 120万吨

老线50万吨 

煤矿 江仓能源 
一期180万吨

二期120万吨

钒矿 肃北博伦 
二期3000吨

甘肃肃北博伦 大红山铁矿 年产70万吨铁精粉

新疆哈密博伦 白山泉铁矿 年产50万吨铁精粉

洪水河铁矿

磁铁山铁矿

胜利铁矿

大沙龙铁矿

年产50万吨铁精粉

一期1000吨
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预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.28 元和 0.41 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
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 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 5186 7024 8581 9777 货币资金 920 702 858 978 

营业成本 4391 5681 6896 7811 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 795 1343 1684 1966 应收账款 391 530 648 738 

％营业收入 15.3% 19.1% 19.6% 20.1% 存货 1237 1542 1871 2119 

营业税金及附加 40 54 66 75 预付账款 158 197 239 271 

％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 145 197 240 274 流动资产合计 2954 3323 4045 4595 

％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 252 344 420 479 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 304 237 213 189 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 3.4% 2.5% 1.9% 固定资产合计 6825 6900 6944 6870 

资产减值损失 4 0 0 0 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 0 0 0 

营业利润 51 511 744 949 其他非流动资产 91 91 91 91 

％营业收入 1.0% 7.3% 8.7% 9.7% 资产总计 10496 10857 11597 12048 

营业外收支 34 0 0 0 短期贷款 4007 3312 2938 2270 

利润总额 85 511 744 949 应付款项 1220 1578 1916 2170 

％营业收入 1.6% 7.3% 8.7% 9.7% 预收账款 196 267 326 372 

所得税费用 22 128 186 237 应付职工薪酬 4 6 7 8 

净利润 63 383 558 712 应交税费 116 273 378 469 

其他流动负债 346 463 562 637 归属于母公司所有者

的净利润 34.8 209.5 305.2 389.0 流动负债合计 5889 5899 6126 5924 

少数股东损益 29 174 253 323 长期借款 1372 1372 1372 1372 

EPS（元/股） 0.05 0.28 0.41 0.52 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 1216 1275 1433 负债合计 7577 7586 7814 7611 

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 2616 2875 3206 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 482 655 909 1231 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2920 3271 3784 4437 

固定资产投资 -653 -470 -486 -398 负债及股东权益 10496 10857 11597 12048 

其他 -349 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1003 -470 -486 -398  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.047 0.283 0.412 0.525 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.29 3.53 3.88 4.33 

银行贷款增加（减少） 1284 -694 -375 -668 PE 175.67 29.16 20.01 15.70 

筹资成本 322 -269 -259 -248 PEG 1.42 0.24 0.16 0.13 

其他 -470 0 0 0 PB 2.51 2.33 2.12 1.91 

筹资活动现金流净额 1137 -963 -634 -916 EV/EBITDA 14.31 8.62 6.70 5.37 

现金净流量 313 -217 156 120 ROE 1.4% 8.0% 10.6% 12.1%
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