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业绩超预期，看点在产品结构优化 
 
冯刚勇   分析师 
电话：020-87555888-804 
eMail：fgy@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511010009 

2010 年业绩超预期 
2010年公司实现营业利润、利润总额、净利润分别为61,379 万元、64,215  
万元、56,188 万元，同比分别增长62.14%、 68.79%、68.84%；实现营业收

入 89,302 万元、营业成本708,503 万元，同比分别增长41.93%、 40.62%；

公司每股收益1.25元，其中2010Q4每股收益0.33元，超出市场预期。绩大幅

主要原因：（1）高端产品占比超过20%，销售毛利率达10.24%，同比提高0.84
个百分点；（2）特钢产品价升量增，销售收入同比大增41.93%。 

质重于量，追求产品结构的优化 

未来公司不会追求简单的量的扩张，而是在现有基础上优化产品结构。2010 
年高端产品占比超过20%。2011年公司将重点开发高铁、核电、风电、石油、

高合金军工用钢，力争开发新产品15万吨，使高端品种占比提高到30%以上。

节能降耗成效显著 

公司在实施灵活、市场化的原料采购战略的同时，加大内部成本控制进而实 
施降本增效。内部成本控制的关键在于工序成本的降低，公司2010年降低工序

成本1.42 亿元，吨钢综合能耗同比降低10.47%，万元产值能耗同比降低

18.95%，万元产值电耗同比降低8.71% 

投资建议 

凭借由内而外的精细化发展，公司高盈利将得以持续，已表现出一定的抗周 
期性；公司还具备较强的消费属性，受益于消费升级。预计 2011~2013年EPS
分别为：1.42元、1.54元、1.68元。我们认为公司合理价格在21.30元左右，

对应2011年PE约15X。当前价格为18.09元，对应2011、2012年PE12.7X、
11.7X，维持公司“买入”评级。 

风险提示：下游汽车、机械行业需求有不确定性。 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5,561.18 7,893.02 8,526.62 9,245.21 10,291.05
增长率(%) -25.87% 41.93% 8.27% 8.42% 11.31%
EBITDA(百万元) 535.75 802.90 935.06 1,022.38 1,208.08
净利润(百万元) 332.79 561.88 638.15 692.08 754.99
增长率(%) 65.67% 68.84% 13.60% 8.45% 9.09%
每股收益 (元) 0.741 1.250 1.42 1.54 1.68
市盈率 16.42 12.29 12.74 11.73 10.77
市净率 2.67 2.72 2.58 2.12 1.98
EV/EBITDA 10.28 8.49 7.45 6.58 5.79

数据来源:大冶特殊钢股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 18.09

目标价格(元) 21.30

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 9.97% 17.62% 45.72%

沪深 300 5.77% 3.16% -1.70%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

449.41/447.13

主要股东: 

湖北新冶钢有限公司

主要股东持股比例 29.95%

 
 
 

财务比率 

ROE 22.13%

ROA 15.62%

资产负债率 44.04%

每股净资产(元) 5.65

2010 年报数据 
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                    2010 年业绩超预期 

                              2010年公司产钢、钢材、销售钢材分别为127.61 万吨、133.44 万吨、134.38   
                           万吨，同比增长18.34%、20.40%、22%，比计划分别增长2.09%、21.31%、22.16%。 

                               报告期内公司实现营业利润、利润总额、净利润分别为61,379 万元、64,215  
                           万元、56,188 万元，同比分别增长62.14%、 68.79%、68.84%；实现营业收入  
                           789,302 万元、营业成本708,503 万元，同比分别增长41.93%、 40.62%；资产 
                           负债率44.04%，同比降低1.92 个百分点。 
                               2010年公司每股收益1.25元，其中2010Q4每股收益0.33元，超出市场预期。 
                           业绩大幅增长且超预期的主要原因：（1）高端产品占比超过20%，销售毛利率达 
                           10.24%，同比提高0.84个百分点；（2）特钢产品价升量增，销售收入同比大增 
                           41.93%。 
图 1：公司单季度每股收益变动情况（单位：元）      图 2：公司销售毛利率和销售净利率变动情况 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

表 1：公司主营业务按产品分布情况（单位：元） 
  收入占比  利润占比  营业利润率 

轴承钢 13.42% 19.18% 14.67% 

弹簧合结合工钢  63.79% 63.45% 10.20% 

碳结碳工钢 12.21% 12.45% 10.52% 

冲模不锈 2.82% 0.88% 3.21% 

 其它  7.76% 4.04% 9.50%  
            数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

                    质重于量，追求产品结构的优化 

 未来公司不会追求简单的量的扩张，而是在现有基础上优化产品结构。2010  
 年高端产品占比超过20%。铁路渗碳轴承钢保持国内领先水平，SKF、FAG 轴承 
 钢大幅上升，70%的齿轮钢属于高端产品，T/P 系列高压锅炉管坯形成规模，工 
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 模具钢同比增长36.13%，其中8407、8418 热作模具钢实物质量达到德国进口材 
 的水平。新开发核电支撑材料、钎头钻具用钢等新产品14.46 万吨，广泛应用于 
 新能源、工程机械等高端行业和领域。 
     2011年公司将重点开发高铁、核电、风电、石油、高合金军工用钢，力争开 
发新产品15万吨，使高端品种占比提高到30%以上。 

     2011年2月，真空感应炉、真空自耗炉、45MN 快锻液压机组投产；3月，5M 
 辗环机将投产；6月，16MN精锻机将试车投产。项目投产后，可生产市场急需的 
 高端产品，不断稳定和提升产品的档次和质量，迅速把装备优势转化为产品优势， 
 再转化为效益优势。 

 

                    节能降耗成效显著 

  公司在实施灵活、市场化的原料采购战略的同时，加大内部成本控制进而实 
  施降本增效。内部成本控制的关键在于工序成本的降低，公司2010年降低工序成 
  本1.42 亿元，吨钢综合能耗同比降低10.47%，万元产值能耗同比降低18.95%， 
  万元产值电耗同比降低8.71%；烧结、炼铁、炼钢等环节工序能耗和钢铁料、金 
  属料、电极、水、煤气等主要消耗指标均有不同程度的降低。 

 

                    吨钢费用有所提高 

      公司期间费用控制得当，吨钢费用一直是业内最低，体现了中信泰富高效的 
  管理及运营能力。最低的费用率很大程度上成就了公司超强的盈利能力。 

      2010年吨钢费用为146.5元，同比提高24.2元。主要原因是销售量增加和销 
  售模式改变使销售费用同比增加167.88%，职工薪酬和技术开发投入使管理费用 
  同比增加19.76%。 
 

                    每股分红0.5元 

      公司拟向全体股东每10股派发现金股利5元（含税），以当前股价计算，对 
  应股息率2.78%。本次共计分配现金股利224,704,240元，剩余1,153,099,674元 
  结转下一年度。本次分配，不进行资本公积金转增股本。 

    投资建议 
                               凭借由内而外的精细化发展，公司高盈利将得以持续，已表现出一定的抗周 
                           期性；公司还具备较强的消费属性，受益于消费升级。根据我们的盈利预测，  
                           2011~2013年EPS分别为：1.42元、1.54元、1.68元。我们认为公司合理价格在 
                           21.30元左右，对应2011年PE约15X。当前价格为18.09元，对应2011、2012年 
                           PE12.7X、11.7X，维持公司“买入”评级。 
 

 风险提示 
  公司存在的风险主要在于下游汽车、机械行业需求的不确定性。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-02  第 4 页 

大冶特钢：公司年报点评

广发钢铁行业研究小组 
冯刚勇，分析师，中国科学技术大学 MBA，具备多年大型钢厂生产、技术管理经验，2008 年进入广发证券发展研究中心。 
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持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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