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请务必阅读正文后的免责条款部分 

钢铁行业 西宁特钢（600117） 

公司研究报告 评级：买入（维持）    首次评级  买入 

收盘价（元） 9.27
铁精粉价格主导公司业绩 

目标价（元）  

市场数据 事件： 

1、西宁特钢公布2010年年报，年报显示，公司实现营业收入70.5亿元，同比

增长35.97%，利润总额4.16亿元，同比增长389.63%，归属于上市公司股东的净利

润2.33亿元，对应每股收益0.31元，同比增长520%。 

2、我们与公司方就年报相关内容进行了电话沟通。 

评论： 

铁精粉产量增幅巨大：公司全年共生产铁111.7 万吨，比上年增长1.9%；钢

137.3 万吨，比上年增长8.37%；钢材126.6 万吨，比上年增长11.2%；铁精粉120.6 

万吨，比上年增长71.9%，下半年铁精粉产量增加更为明显。原煤60.2 万吨，比

上年下降26.5%；焦炭66.8万吨，比上年下降8.6%。钒矿石5000 吨，未有五氧化

二钒产品。原煤产量下降主要原因在于表面开采逐渐转为地下开采，地下开采矿

井工程正在进程之中。 

四季度业绩贡献大：公司前三季度实现营业收入51.6亿元，第四季度实现营

业收入18.87亿元，与前三季度相比，环比并无明显增长，但四季度贡献业绩每股

0.13元，主要原因为四季度毛利率大幅上升，达到23%，表面上看是特钢价格大幅

上涨所致，但由于四季度钢材价格上涨的主导因素为成本大幅上升，业绩增长的

主导因素是四季度铁精粉价格持续上涨伴随产量增长，另外部分由特钢部分品种

销售情况良好所贡献。 

资源优势明显：公司近期将拥有铁精粉产能140万吨，钢材生产所需精粉180

万吨，目前只有肃北博伦矿业的大红山铁矿和哈密博伦矿业的白山泉铁矿达产，

随着西钢矿业的胜利铁矿、磁铁山铁矿和洪水河铁矿的陆续投产，今年产量可能

达140万吨；公司持有木里煤田江仓矿区35%的股权，江仓能源煤炭资源丰富，储

量达46000万吨，未来煤炭产量扩张潜力极大。公司目前焦炭产能70万吨，公司消

耗焦炭大部分，其余外卖。肃北博伦七脚井钒矿保有储量为3000万吨，可采储量

为1669万吨，2010年10月份投产，一期原矿产能50万吨，五氧化二钒产能1000吨，

二期再增2000吨产能。 

公司费用率居高不下：公司高费用率状况一直未能得到有效改善，费用主要

来源为财务费用（资产负债率高达74%）、运距导致的高销售费用和高管理费用。

管理费用率或有下降空间。 

估值与投资建议：虽然铁矿石价格大幅上涨的可能性在降低，但未来公司资

源产能尤其是煤炭产能的增加将大幅提高公司盈利能力。 

由于预期11年铁精粉均价同比大幅上涨，预计公司11-12年每股收益为0.52元
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单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 6972.68  5186.26 7051.94  7611.19  8396.84 

    增长率(%) 20.91% -25.62% 35.97% 7.93% 10.32% 

归属母公司股东净利润 17.60  34.77  233.12  388.64  421.70  

    增长率(%) -94.14% 97.58% 570.51% 66.71% 8.50% 

每股收益(EPS) 0.02  0.05  0.31  0.52  0.57  

销售毛利率 17.37% 15.33% 19.51% 22.00% 21.50% 

销售净利率 5.12% 1.22% 4.66% 7.20% 7.08% 

净资产收益率(ROE) 0.69% 1.43% 9.13% 13.50% 13.04% 

市盈率(P/E) 385.42  195.07  29.09  17.45  16.08  

市净率(P/B) 2.66  2.78  2.66  2.36  2.10  

 

表 2：公司矿产资源一览 

  矿区 储量（万吨）
设计原矿/煤

（万吨） 
精粉产能 品位 

肃北博伦（70%） 
大红山七角井 10300 210 70 38.00% 

七角井钒矿 3000 50 0.1   

哈密博伦 白山泉 4700 150 50 31.00% 

西钢矿业 

海西洪水河 1200   17 30-45% 

海西胜利 180   13 35-48% 

海西磁铁山 3500   20 30-40% 

海北大沙龙 1800  20 30-40% 

江仓煤矿（35%） 木里煤田 46000 50     

和0.57元，对应市盈率分别为18、16倍。维持“买入”评级。 

表1：盈利预测与估值 
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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 6972.68  5186.26  7051.94  7611.19  8396.84  

  减: 营业成本 5761.74  4391.29  5676.21  5936.73  6591.52  

       营业税金及附加 50.25  39.87  48.03  51.84  57.19  

        营业费用 171.71  145.25  201.78  217.79  240.27  

        管理费用 243.27  251.54  309.47  334.01  368.49  

        财务费用 369.41  304.15  373.32  392.58  412.34  

        资产减值损失 50.62  3.94  24.05  30.00  24.00  

  加: 投资收益 0.00  0.80  1.20  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 325.68  51.00  420.27  648.24  703.04  

  加: 其他非经营损益 -9.05  34.03  -3.91  -3.91  -3.91  

        利润总额 316.63  85.04  416.36  644.33  699.13  

  减: 所得税 -40.04  21.64  87.84  96.65  104.87  

        净利润 356.67  63.39  328.52  547.68  594.26  

  减: 少数股东损益 339.08  28.63  95.40  159.04  172.56  

        归属母公司股东

净利润 
17.60  34.77  233.12  388.64  421.70  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        货币资金 713.45  838.44  945.74  76.11  499.87  

       应收和预付款项 1171.86  797.19  1149.37  1221.27  1396.74  

        存货 1348.80  1237.15  1111.99  1612.57  1412.50  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 20.00  20.00  20.00  20.00  20.00  

        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 6418.71  6803.31  7304.60  6340.50  5382.41  

   无形资产和开发支出 318.50  551.20  1095.67  977.59  859.52  

     其他非流动资产 137.73  112.73  99.72  58.52  17.32  

        资产总计 10129.06  10360.01  11727.09  10306.57  9588.36  

        短期借款 2919.55  3750.34  3588.00  546.99  0.00  

       应付和预收款项 2794.43  1746.47  1555.57  2690.17  1991.73  

        长期借款 845.50  1372.05  1463.42  1463.42  1463.42  

        其他负债 558.04  571.54  2013.42  2013.42  2013.42  

        负债合计 7117.52  7440.40  8620.41  6714.00  5468.57  
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        股本 741.22  741.22  741.22  741.22  741.22  

        资本公积 934.01  752.38  706.59  706.59  706.59  

        留存收益 871.81  944.34  1105.01  1431.87  1786.53  

  归属母公司股东权益 2547.04  2437.94  2552.82  2879.68  3234.33  

        少数股东权益 464.50  481.67  553.86  712.90  885.46  

        股东权益合计 3011.54  2919.61  3106.68  3592.58  4119.79  

        负债和股东权益

合计 
10129.06  10360.01  11727.09  10306.57  9588.36  

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

     经营性现金净流量 487.68  219.00  196.65  2419.07  1133.45  

     投资性现金净流量 -922.66  -1002.51  -657.55  -3.32  -3.32  

    筹资性现金净流量 53.46  1136.60  842.70  -3285.37  -706.37  

       现金流量净额 -381.52  353.08  381.79  -869.63  423.76  

财务分析与估值指标 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

收益率           

        毛利率 17.37% 15.33% 19.51% 22.00% 21.50% 

        三费/销售收入 11.25% 13.52% 12.54% 12.41% 12.16% 

        EBIT/销售收入 8.87% 6.74% 10.53% 10.86% 9.43% 

        EBITDA/销售收入 15.35% 17.10% 18.26% 25.23% 22.45% 

        销售净利率 5.12% 1.22% 4.66% 7.20% 7.08% 

资产获利率           

        ROE 0.69% 1.43% 9.13% 13.50% 13.04% 

        ROA 6.11% 3.37% 6.33% 8.02% 8.25% 

        ROIC 13.95% 4.23% 8.39% 9.70% 12.07% 

增长率           

        销售收入增长率 20.91% -25.62% 35.97% 7.93% 10.32% 

        EBIT 增长率 -10.65% -43.50% 112.40% 11.40% -4.29% 

        EBITDA 增长率 2.29% -17.17% 45.22% 49.14% -1.85% 

        净利润增长率 -24.72% -82.23% 418.21% 66.71% 8.50% 

        总资产增长率 12.95% 2.28% 13.20% -12.11% -6.97% 

        股东权益增长率 0.32% -4.28% 4.71% 12.80% 12.32% 

    经营营运资本增长率 45.67% 117.28% -1363.99% -52.82% 42.34% 

资本结构           

        资产负债率 70.27% 71.82% 73.51% 65.14% 57.03% 

        投资资本/总资产 60.55% 70.03% 62.10% 54.36% 53.89% 

        带息债务/总负债 52.90% 68.85% 58.60% 29.94% 26.76% 

        流动比率 0.54  0.50  0.46  0.57  0.87  

        速动比率 0.31  0.28  0.30  0.26  0.50  

资产管理效率           

        总资产周转率 0.69  0.50  0.60  0.74  0.88  
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        固定资产周转率 1.27  0.93  1.12  1.20  1.56  

        应收账款周转率 6.61  8.62  8.31  7.06  8.02  

        存货周转率 4.27  3.55  5.10  3.68  4.67  

业绩和估值指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        EBIT 618.50  349.47  742.29  826.91  791.46  

        EBITDA 1070.50  886.69  1287.61  1920.28  1884.83  

        NOPLAT 589.86  259.24  608.88  706.20  676.07  

        净利润 17.60  34.77  233.12  388.64  421.70  

        EPS 0.024  0.047  0.315  0.524  0.569  

        BPS 3.436  3.289  3.444  3.885  4.364  

        PE 385.42  195.07  29.09  17.45  16.08  

        PEG 2.13  1.50  N/A N/A N/A 

        PB 2.66  2.78  2.66  2.36  2.10  

        PS 0.97  1.31  0.96  0.89  0.81  

        PCF 13.91  30.97  34.49  2.80  5.98  

        EV/EBIT 16.76  33.19  15.51  11.50  11.01  

        EV/EBITDA 9.69  13.08  8.94  4.95  4.62  

        EV/NOPLAT 17.58  44.75  18.91  13.46  12.89  

        EV/IC 1.69  1.60  1.58  1.70  1.69  

        ROIC-WACC 13.95% 4.23% 8.39% 7.67% 10.43% 



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分               6

 

 

 

 

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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