
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 12,160 15,227 17,872 18,297

（+/-） 11.0% 25.2% 17.4% 2.4% 

营业利润 421 662 829 953 

（+/-） 385.9% 57.0% 25.3% 15.0%

归属于母公

司的净利润 
300.76 471.54 590.82 679.37

（+/-） 818.2% 56.8% 25.3% 15.0%

每 股 收 益

（元） 
0.23 0.36 0.45 0.52 

市盈率（倍） 30 19 15 13 

 
公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

 
总股本/已流通股（万股） 130,053/108,441 

流通市值（亿元） 74.61 

每股净资产（元） 1.59 

资产负债率（%） 69.74 

 
股价表现（最近一年） 

 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

F
e
b
-
1
0

M
a
r
-
1
0

A
p
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
n
-
1
0

J
u
l
-
1
0

A
u
g
-
1
0

S
e
p
-
1
0

O
c
t
-
1
0

N
o
v
-
1
0

D
e
c
-
1
0

J
a
n
-
1
1

F
e
b
-
1
1

方大特钢 上证指数

 

 2010 年全年，公司实现营业收入 121.60 亿元，同比增

长 10.97%；归属于母公司所有者净利润 3.0 亿元，同比

增长 818.18%；基本每股收益为 0.23 元。第四季度，归

属于母公司所有者净利润1.23亿元，环比增长102.85%，

基本每股收益为 0.09 元。 

 2010 年公司产生铁 234.96 万吨，同比增长 1.56%；产粗

钢 256.92 万吨，同比增长 1.85%，产材（坯）256.47 万

吨，同比增长 2.71%。 

 业绩大幅增长主要原因是产品结构优化。公司主要产品

为螺纹钢、线材、弹簧扁钢和汽车板簧，其中弹簧扁钢

和汽车板簧 2010 年毛利率分别为 12.30%和 12.7%，是公

司盈利能力最强的产品。2010年公司积极调整产品结构，

增加了高附加值产品比重（其中汽车板簧产量同比增长

了 26.80%，为 17.88 万吨），弹簧扁钢和汽车板簧营业

利润同比分别增长了 107.83%和 56.69%。2010 年公司新

建的 60 万吨弹簧扁钢生产线已经投产，将在今年贡献业

绩，公司的目标是成为世界最大的弹簧扁钢公司，预计

后期弹簧扁钢比重会进一步提升，公司未来成长潜力可

期。另外，由于 2010 年螺纹钢平均价格同比增长了

13.9%，公司螺纹钢业务营业利润同比增长了 13.15%，

是公司业绩大幅增长的另一重要原因。 

 开始享受铁矿资源优势，后期扩张更具潜力。公司已收

购同达铁选 70%的股权，权益产能 42 万吨/年，按照公

司目前250万吨铁水产能计算，铁矿石年需求量约为400

万吨，占公司需求量的 10.5%。目前公司仍有多项铁矿

资源收购计划等待实施，而且公司作为方大集团下唯一

的钢铁产业平台，集团铁矿注入公司预期明确，此前集

团已承诺在消除相关不确定因素后，将铁矿储量为 2581

万吨和 5100 万吨的两座铁矿注入公司。我们看好公司布

局上游后所带来的低原料成本优势。 

 收购沈阳炼焦，将为公司业绩增添新动力。公司拟定向

增发收购方大集团持有的沈阳炼焦 100%股权，并且集团

承诺沈阳炼焦 2011 年至 2012 年度的净利润不低于人民

币 1.5 亿元和 1.7 亿元，实际实现的净利润低于承诺部

分，集团将以现金补偿给公司。增发完成后，公司每股

收益将至少增厚 0.07 元和 0.08 元。目前定向增发相关

事项仍在进行中，后期进展值得关注。 
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 盈利预测及投资建议：预计公司 2011 年至 2013 年每股收益为 0.36 元、0.45 元和 0.52 元。按照 2011 年 2

月 15 日收盘价 6.88 元计算，对应动态市盈率分别为 19 倍、15 倍、13 倍。目前公司布局上游的通道已经打

开，未来将成为独具优势的“资源-冶炼-轧制-成型”完整产业链的公司，且产品结构优化助公司成长性更

具潜力，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：（1）铁矿资源收购进度低于预期的风险；（2）定向增发进度低于预期的风险。 

图表 ：方大特钢（600507）盈利预测 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 1,095,855 1,216,024 1,522,720 1,787,220 1,829,720
   增长率  -18.4% 11.0% 25.2% 17.4% 2.4%
减：营业成本 1,030,004 1,107,270 1,378,835 1,613,075 1,641,395
   综合毛利率  6.0% 8.9% 9.4% 9.7% 10.3%
减：营业税金及附加 2,879 3,419 4,568 5,362 5,489
   销售费用 8,143 8,724 10,659 12,511 12,808
   管理费用 31,516 41,881 53,295 62,553 64,040
   财务费用 8,194 10,248 12,182 14,298 14,638
期间费用率 4.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
   资产减值损失 6,841 5,877 0 0 0
加：公允价值变动净收益 37 11 0 0 0
   投资净收益 360 3,529 3,000 3,500 4,000
营业利润 8,673 42,146 66,181 82,923 95,350
   增长率  523.8% 385.9% 57.0% 25.3% 15.0%
加：营业外收入 2,918 1,959 0 0 0
减：营业外支出 5,789 4,075 0 0 0
利润总额 5,802 40,031 66,181 82,923 95,350
   增长率  268.0% 589.9% 65.3% 25.3% 15.0%
减：所得税 2,098 8,661 16,545 20,731 23,837
   实际所得税率  36.2% 21.6% 25.0% 25.0% 25.0%
净利润 3,705 31,370 49,636 62,192 71,512
归属于母公司所有者净利润 3,276 30,076 47,154 59,082 67,937
   增长率  296.7% 818.2% 56.8% 25.3% 15.0%
   净利润率  0.3% 2.5% 3.1% 3.3% 3.7%
   少数股东损益 429 1,294 2,482 3,110 3,576
总股本（万股） 68,449 130,053 130,053 130,053 130,053
基本每股收益（元/股） 0.05 0.23 0.36 0.45 0.52

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


