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基本状况 
总股本(百万股) 449.41 
流通股本(百万股) 447.13 

市价(元) 18.20 

市值(百万元) 8179.23 

流通市值(百万元) 8137.74 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入（百万元） 7,501.77 5,561.18 7,893.02 9,014.49 9,513.69 

营业收入增速 26.98% -25.87% 41.93% 14.21% 5.54%

净利润增长率 -37.93% 65.67% 68.53% 6.57% 12.09%

摊薄每股收益（元） 0.45 0.74 1.25 1.33 1.49 

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 0.00 16.42 10.40 9.76 8.71 

PEG - 0.25 0.15 1.49 0.72 

每股净资产（元） 3.91 4.55 5.65 6.98 8.47 

每股现金流量 0.79 0.21 1.77 1.82 2.04 

净资产收益率 11.44% 16.28% 22.10% 19.06% 17.61%

市净率 0.00 2.67 2.30 1.86 1.53 

总股本（百万股） 449.41 449.41 449.41 449.41 449.41 

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 业绩概要：今日大冶特钢公布 2010 年经营业绩，当年公司共实现销售收入 78.93 亿元，同比增长

41.93%， 利润总额 6.42 亿元，同比增长 68.79%， 净利润 5.62 亿元，对应 EPS 1.25 元，同比增长

68.69%；其中第四季度销售收入 20.25 亿元，同比增长 34.34%，净利润 1.47 亿元，对应 EPS 0.33 元，

同比上升 14.26%； 

 经营状况：2010 年公司共完成钢产量 127.61 万吨，同比增长 18.34%；钢材产量 133.44 万吨，同比增

长 20.40%；钢材销量 134.38 万吨，同比增长 22%。结合年报数据折算吨钢售价 6185.27 元/吨，吨

钢成本 5552.10 元/吨，吨钢毛利 663.17 元，环比分别上升 1028 元/吨、880 元/吨和 148 元/吨。全年

公司产品销售热点轮动，上半年汽车、工程机械的快速增长以及下半年高锅管坯旺盛需求确保了公司业

绩，齿轮钢、易切削钢、工程用钢、高锅管坯的销售分别同比增长 33.7%、52.81%、120.15%、47.71%。

另外高端产品也表现出色，高级齿轮钢、高特级轴承钢同比分别增长 66.27%、19.35%； 

 公司未来看点： 

 新项目投产：公司新建的真空特殊冶炼、锻造、辗环生产线项目以及特殊钢锻造工程项目将于 2011

年陆续投产，可生产高级轴承钢、模具钢、高温合金钢、超高强度钢等高端产品。此类产品国内`需

求旺盛，其中部分仍依赖进口，主要应用领域为机械制造、航空航天、军工等。该类产品旺盛的需

求将保证其价格和销量，再加上其高附加值的特性，新项目的投产将带动公司盈利快速提升。 
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   “十二五”契机：根据国家《“十二五”规划建议》，高铁、先进装备制造业、新能源产业等被列为重

点投资发展对象，由此将带来巨大的铁路、风/核电、工程机械、航空航天用钢需求。公司作为中国

特钢行业的领军企业之一，将从中受益。 

    盈利预测：我们预测公司 11-12 年 EPS 分别为 1.33 元、1.49 元。继续维持“买入”建议。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：大冶特钢分产品销售收入占比  图表 2：大冶特钢分产品利润贡献占比 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：钢铁业务分产品营业利润率（%） 
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：大冶特钢单季财务指标比较 

2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31 2010-3-31 2010-6-30 2010-9-30 2010-12-31

营业收入(百万元) 1139.47 2465.18 1588.90 1507.10 1810.91 2043.86 2013.66 2024.59

营业成本(百万元) 1099.31 1119.49 1447.15 1372.33 1581.55 1798.42 1834.99 1870.07

销售费用(百万元) 10.20 10.69 14.92 -8.80 29.92 34.00 19.72 -11.29 

管理费用(百万元) 17.72 22.82 20.71 35.87 37.11 39.30 21.48 18.43

财务费用(百万元) 4.11 3.60 2.40 2.12 2.25 4.52 3.11 -2.35 

利润总额(百万元) 39.65 88.38 105.31 147.10 164.77 170.34 139.08 167.96

所得税费用(百万元) 9.27 6.74 13.16 18.48 20.60 21.29 17.39 21.00

毛利率 3.52% 54.59% 8.92% 8.94% 12.67% 12.01% 8.87% 7.63%

三项费用率 2.81% 1.51% 2.39% 1.94% 3.83% 3.81% 2.20% 0.24%

所得税率 23.37% 7.62% 12.50% 12.56% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：大冶特钢吨钢盈利能力比较 

2006 2007 2008 2009 2010

粗钢产量（万吨） 103 113 98 108 128

营业收入(百万元) 4817 5908 7502 5561 7893

营业成本(百万元) 4427 5431 7166 5038 7085

销售费用(百万元) 36 51 68 27 72

管理费用(百万元) 53 58 63 97 116

财务费用(百万元) 36 29 29 12 8

吨钢售价（元） 4672 5246 7635 5157 6185

吨钢成本（元） 4294 4823 7293 4672 5552

吨钢毛利（元） 378 424 342 485 633

吨钢三项费用（元） 121 123 164 126 154

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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