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成本管理能力强  市场定位准确 
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我们近期对大冶特钢进行了实地调研，具体情况如下： 

 公司是中信泰富特钢业务的重要企业成员，铁水年产能120 万吨，

钢材年产能140万吨，主导产品为齿轮钢、轴承钢、弹簧钢、工模具

钢、高温合金钢、高速工具钢等特殊用途的钢材，有800 多个品种，

1800 多种规格，可向铁路运输、航空航天、机械制造、汽车、石油、

化工、煤炭、电力等行业提供优质产品。 

 近年来公司管理风格和管理水平提升明显，公司对原料成本的控制

能力明显增强，提出了“成本市场化”的管理思路，以成本最小化

来组织生产。2010 年下半年在废钢价格预期上涨的情况下，公司加

大了对废钢的采购力度，增加了库存，有效的降低了生产成本，提

高了产品的毛利率。 

图 1   废钢价格走势 

 

数据来源：wind，湘财证券研究所 

 根据工信部的要求，2010 年强制拆除的 300 立方米高炉，到今年淘

汰400立方米及以下炼铁高炉，转炉或电炉由出钢量20t提高到30t，

节能减排的要求越来越严格。针对节能减排的压力，公司采用了技

术改造，将 2座 380 立方米的高炉改造到 500 立方，3座 20 吨的转
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炉提高到 25 吨和 30 吨。由于特钢企业具有品种多、批量小的生产

特点，对高炉和转炉并不能完全按照标准严格执行。 

 公司生产的四个系列产品中，弹簧钢在总营业收入占比较高，毛利

率最高的品种为轴承钢，这些产品主要面向航空航天，汽车制造、

铁路、锅炉及机械制造等高端装备制造业，公司未来发展定位是向高铁、

发电发展。 

主营产品 产量，wt 用   途 

轴承钢 23 车辆、发动机等 

齿轮钢 32 汽车、机械齿轮 

弹簧钢 19 汽车、火车和机车的轴承 

管坯 25 石化、机械、建筑 

易切削钢 8 曲轴、连杆和油压小型零件 

工模钢 5 模具、机械用刀具、钻头 

数据来源： 湘财证券研究所 

 公司募投该项目共新建两条锻造生产线：一条是年产 3.5 万吨锻材

（件）和 45MN 快锻生产线，一条是年产 4.5 万吨锻材的 16MN 精

锻生产线，合计生产规模为 8 万吨，扩大模具钢、超高强度钢、高

温合金钢等高附加值产品的占比。预计 2011 年 6 月投产，完全达产

时间在 2014 年。 

  公司未来品种开发方向：一是利用国际知名企业对公司产品认证的

优势，开发 SKF、FAG 轴承钢、重型工程机械关键部件用钢、汽车齿

轮、曲轴、连杆、转向节关键部件用钢、锅炉电站超/超超临界高压

管坯钢、超低温高淬透性钻铤钻杆用钢等精品棒材产品；二是随着

特冶锻造项目的投产，发挥特冶锻材产品优势，重点开发高强度钢、

航空轴承钢、热作模具钢、高温合金、风电环件、风电齿圈、热锻

模块、轧辊、芯棒钢等高端产品，抢占高端市场。 

 2011 年，重点强化以下市场的开发：一是关键产品的市场开发，实

现年销售量 35—40 万吨，确保公司稳定的效益目标；二是模铸材、
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锻材的市场开发，实现年销售量 6 万吨，特别是新项目投产后的大

规格锻材、塑模钢、模块、叶片钢、核电用钢等的市场开发；三是

银亮钢市场的开发，实现年销售量 3 万吨，抢占部份进口料市场；

四是军工市场开发，主要是航空航天、兵器等高端领域；五是环件

的市场开发，力争突破 5,000 吨，以此扩大环件产品的市场占有率。 

 盈利预测。根据公司的新产能的释放以及市场的情况，预计 11-12

年 EPS 分别为 1.43 元，1.60 元（估值模型参见深度报告），对应的

动态 PE 分别是 12.3x 和 11.0 倍，结合其他特钢上市公司的情况，

给予 20 倍市盈率，6-12 个月目标价 25 元，维持“增持”评级。 
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 本报告准确清晰地反映了本人的研究观

点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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