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钢铁行业 大冶特钢（000708） 

公司研究报告 评级：买入（维持）    首次评级 买入 

收盘价（元）   18.15 

目标价（元）   
净资产收益率持续抬升 

市场数据 

52 周最高/最低(元)  

市净率 3.18

总股本(百万) 449

流通 A股(百万) 447

流通 B股/H 股（百万） -/-

总市值（百万元）  

流通 A股市值（百万元）  

相对股价表现 
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事件： 

大冶特钢公布2010年年度报告，2010年实现营业收入78.93亿元，同比增加

41.93%，实现净利润5.6亿元，同比大幅增长68.84%，实现每股收益1.25元，同比

增长68.69%。 

点评： 

1、营业收入大幅增长 42%的原因在于量价齐升，10 年钢材销售 134 万吨，同

比增长 21.8%，吨材价格 5890 元，同比去年吨材 4150 元的价格大幅上升了 42%。

2010 年毛利率为 10.24%，较 09 年略有上升。 

2、产品结构方面，效益品种比例大幅提高，锻材、银亮材的销售分别增长 48%、

85%，高端产品的销售规模继续扩大，高级齿轮钢、高特级轴承钢同比分别增长

66.27%、19.35%，SKF 轴承钢、风电轴承钢同比分别增长了 69.43%、154.61%。公

司加大与战略用户合作的力度，全年直供比例达到 78%以上。 

3、未来业绩增长点仍主要在于产品层次的提升，吨钢售价和毛利率仍有较大

上升空间，未来下游高端装备制造业的发展必将带动高端特种钢材需求的大幅增

长。公司另外一个业绩增长点为真空特殊冶炼、锻造、辗环项目和特殊钢锻造项

目释放的产量。公司在量的增长方面一直有限，与之对应，在产品结构和经营能

力上的提升是公司近几年业绩大幅增长的主要因素。 

4、公司绩效在财务指标上得到反映，08 年加权 ROE 为 11.91%，09 年升至

17.58%，10 年则高达 24.64%，并且公司资产负债结构基本保持稳定，从 08 年到

10 年资产负债率甚至下降了 4个百分点，经营稳健。 

5、预计 11、12 年每股收益分别为 1.48 元和 1.87 元，维持“买入”评级。 

 

财务与估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 5561.18  7893.02  8706.00  9489.54 

    增长率(%) -25.87% 41.93% 10.30% 9.00% 

归属母公司股东净利润 332.79  561.88  668.55  840.46 

    增长率(%) 65.67% 68.84% 18.98% 25.71% 

每股收益(EPS) 0.741  1.250  1.488  1.870 

每股经营现金流 0.213  0.877  2.563  2.200 

销售毛利率 9.40% 10.24% 11.20% 12.30% 

销售净利率 5.98% 7.12% 7.68% 8.86% 

净资产收益率(ROE) 16.28% 22.13% 21.22% 21.44% 

市盈率(P/E) 24.51  14.52  12.20  9.71  

市净率(P/B) 3.99  3.21  2.59  2.08   
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附录 

预测财务报表 

单位：百万元 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        营业收入 7501.77  5561.18  7893.02  8706.00  9489.54 

  减: 营业成本 7165.59  5038.27  7085.03  7730.93  8322.33 

        营业税金及附加 2.01  0.94  0.47  0.52  0.57  

        营业费用 68.49  27.00  72.34  79.79  86.97  

        管理费用 63.45  97.12  116.30  128.28  139.83  

        财务费用 29.47  12.24  7.53  0.06  -23.04  

        资产减值损失 59.22  7.07  -2.44  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 113.54  378.54  613.79  766.41  962.88  

  加: 其他非经营损益 65.38  1.89  28.37  -2.36  -2.36  

        利润总额 178.92  380.44  642.15  764.05  960.52  

  减: 所得税 -21.96  47.64  80.27  95.51  120.07  

        净利润 200.88  332.79  561.88  668.55  840.46  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 200.88  332.79  561.88  668.55  840.46  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        货币资金 352.52  97.06  262.64  1358.38  2304.32 

        应收和预付款项 536.69  886.42  782.50  819.28  922.73  

        存货 573.56  836.35  1138.41  860.47  1291.32 

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 1854.66  1875.64  2059.07  1700.77  1342.46 

        无形资产和开发支出 29.46  28.56  27.66  23.38  19.11  

        其他非流动资产 0.00  0.00  236.45  236.45  236.45  

        资产总计 3346.89  3724.02  4506.73  4998.73  6116.39 

        短期借款 5.00  135.00  5.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1168.03  1451.95  1730.77  1616.05  1964.70 

        长期借款 250.00  0.00  180.00  180.00  180.00  

        其他负债 167.20  92.55  51.98  51.98  51.98  

        负债合计 1590.23  1679.51  1967.75  1848.03  2196.68 

        股本 449.41  449.41  449.41  449.41  449.41  

        资本公积 485.65  485.65  485.65  485.65  485.65  

        留存收益 821.60  1109.45  1603.92  2215.64  2984.65 

        归属母公司股东权益 1756.66  2044.51  2538.98  3150.70  3919.71 

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 1756.66  2044.51  2538.98  3150.70  3919.71 



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                3

        负债和股东权益合计 3346.89  3724.02  4506.73  4998.73  6116.39 

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 363.66  95.83  394.21  1151.90  988.62  

        投资性现金净流量 -56.04  -118.57  -248.46  -2.06  -2.06  

        筹资性现金净流量 -79.29  -258.52  -74.53  -54.09  -40.61  

        现金流量净额 228.33  -281.25  71.22  1095.74  945.95  

财务分析与估值指标 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

收益率           

        毛利率 4.48% 9.40% 10.24% 11.20% 12.30% 

        三费/销售收入 2.15% 2.45% 2.49% 2.39% 2.15% 

        EBIT/销售收入 2.69% 7.03% 8.13% 8.69% 9.80% 

        EBITDA/销售收入 4.39% 9.60% 10.07% 12.85% 13.62% 

        销售净利率 2.68% 5.98% 7.12% 7.68% 8.86% 

资产获利率           

        ROE 11.44% 16.28% 22.13% 21.22% 21.44% 

        ROA 6.02% 10.49% 14.24% 15.13% 15.20% 

        ROIC 8.77% 19.61% 25.11% 26.13% 39.60% 

增长率           

        销售收入增长率 26.98% -25.87% 41.93% 10.30% 9.00% 

        EBIT 增长率 -41.74% 93.98% 64.28% 17.83% 22.92% 

        EBITDA 增长率 -28.72% 62.02% 48.95% 40.72% 15.49% 

        净利润增长率 -37.93% 65.67% 68.84% 18.98% 25.71% 

        总资产增长率 -1.46% 11.27% 21.02% 10.92% 22.36% 

        股东权益增长率 6.74% 16.39% 24.19% 24.09% 24.41% 

    经营营运资本增长率 -155.48% 336.48% -2.69% -44.45% 130.86% 

资本结构           

        资产负债率 47.51% 45.10% 43.66% 36.97% 35.91% 

        投资资本/总资产 51.81% 57.41% 56.37% 41.20% 30.91% 

        带息债务/总负债 16.04% 8.04% 9.40% 9.74% 8.19% 

        流动比率 1.12  1.11  1.26  1.88  2.30  

        速动比率 0.68  0.60  0.60  1.35  1.64  

资产管理效率           

        总资产周转率 2.24  1.49  1.75  1.74  1.55  

        固定资产周转率 4.30  3.05  4.37  5.12  7.07  

        应收账款周转率 16.10  8.14  12.81  12.64  12.94  

        存货周转率 12.49  6.02  6.22  8.98  6.44  
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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 
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