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1 季度实现微利，期待 2 季度恢复 

事件描述 

今日公司公布 2011 年 1 季度业绩情况，报告期内，公司实现营业收 3.61 亿元，同比下降 1.1%；营业成本 3.02 亿元，

同比增长 3.42%；实现归属于母公司所有者净利润 0.06 亿元，同比下降 78.55%；EPS 为 0.01 元/股，同比下降 85.71%。

事件评论 

第一，1 季度营业收入与营业成本同比增速均有所改善，环比均有所下降，盈利能力环比小幅下降 

1 季度公司实现营业收入 3.61 亿元，同比下降 1.1%；营业成本 3.02 亿元，同比增长 3.42%；归属于母公司所有者净

利润 0.06 亿元，同比大幅下降 78.55%；实现 EPS 为 0.01 元。 

图 1：1 季度营业收入与营业成本同比增速均大幅改善 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，1 季度营业收入环比下降 9.41%，2010 年 4 季度收入环比增速为 14.84%；营业成本环比下降 2.60%，去

年 4 季度成本环比增速为 5.83%。 
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图 2：1 季度营业收入与营业成本环比均下降，收入下降幅度更大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

由于 1 季度营业收入环比下降幅度大于成本下降幅度，因此 1 季度毛利率由 22.11%下降为 16.34%。根据公司公告，

盈利能力的下降一方面源于报告期内外部市场需求不足，另一方面原材料价格大幅上涨也制约公司盈利水平。 

图 3：1 季度毛利率环比 4 季度下降幅度较大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司利润表来看，1 季度公司主营收入与毛利率下降导致的主营利润下滑是业绩环比大幅下降的主要原因。 

表 1：中原特钢利润表主要数据统计 

中原特钢利润简表 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 

营业收入 4.21  4.24  4.29 3.65 2.97 3.47  3.98 3.61

毛利率 20.19% 20.52% 20.51% 20.00% 14.48% 15.56% 22.11% 16.34%

主营利润 0.85  0.87  0.88 0.73 0.43 0.54  0.88 0.59

三项费用率 16.39% 12.74% 14.92% 11.51% 15.49% 14.12% 21.28% 14.13%

销售费用 0.11  0.06  0.07 0.06 0.07 0.07  0.12  0.07

管理费用 0.58  0.47  0.55 0.35 0.38 0.40  0.75  0.41

财务费用 0.00  0.01  0.02 0.01 0.01 0.02  -0.02  0.03

期间费用 0.69  0.54  0.64 0.42 0.46 0.49  0.85  0.51

营业税金及附加 0.02  0.01  0.01 0.01 0.00 0.01  0.01  0.01

资产减值损失 -0.06  0.00  -0.01 -0.06 0.00  0.02
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营业利润 0.23  0.31  0.25 0.30 0.10 0.05  0.37  0.05

利润总额 0.46  0.33  0.33 0.34 0.19 0.14  0.40  0.08

所得税费用 0.04  0.04  0.05 0.05 0.01 0.01  0.05  0.02

归属于母公司净利润 0.42  0.29  0.29 0.29 0.19 0.12  0.36  0.06

净利率 9.98% 6.84% 6.76% 7.95% 6.40% 3.46% 8.99% 1.66%

最新股本 4.66  4.66  4.66 4.66 4.66 4.66  4.66  4.66

每股收益 0.09  0.06  0.06 0.06 0.04 0.03  0.08  0.01

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，1 季度费用环比有所下降，存货水平环比有所上升 

1 季度公司费用总额为 0.51 亿元，环比有所下降。 

图 4：1 季度公司费用水平环比有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：1 季度各项费用率均环比下降 

季度费用统计 销售费用率 管理费用率 财务费用率

2009Q1 1.01% 11.87% 1.01%

2009Q2 2.61% 13.78% 0.00%

2009Q3 1.42% 11.08% 0.24%

2009Q4 1.63% 12.82% 0.47%

2010Q1 1.64% 9.59% 0.27%

2010Q2 2.36% 12.79% 0.34%

2010Q3 2.02% 11.53% 0.58%

2010Q4 2.94% 18.84% -0.50%

2011Q1    1.94%   11.36%    0.83%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末公司存货为 4.14 亿元，环比 2010 年 4 季度末的 3.72 亿元略有上升。 
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图 5：1 季度末存货水平环比去年年底有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，期待募投项目达产，高端品种占比将进一步增加 

公司募集资金投向如下，随着募投项目的达产，高端品种占比进一步增加将提升整体盈利能力。 

截止 1 季报披露日，RF-70 精锻机设备已经到货。该项目拟生产限动芯棒锻件、石油钻具锻件、（大型机床拉杆等）

商品精锻件等适合径向精锻机生产的锻件。主要生产钢种有：无磁钻铤及无磁承压钻杆等石油钻具、限动芯棒、冶金

轧辊、高压锅炉管大规格模具扁钢、电站、化工、核电站大型锻件用钢等。 

表 3：募集资金投向如下 

投资计划 
序号 项目名称 投资额，万元

第一年 第二年 第三年 第四年 

1 综合技术改造一期工程 36,872.10 15,954.40 20,917.70     

2 SX-65 精锻机现代化改造 19,000.00 3,000.00 1,700.00 13,500.00  800.00  

替代 RF70 型 1800 吨精锻机生产线技术改造 

3 综合节能技术改造工程 11,407.00 6,816.00 4,591.00     

合计 67,279.10 25,770.40 27,208.70 13,500.00  800.00  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.26 元和 0.37 元，维持“谨慎推荐”评级。 

表 4：2 季度业绩预期环比大幅改善 

2011 年上半年业绩预告 -30% -10% 

2010 年上半年净利润 0.47  0.47  

对应 2011 上半年净利润 0.33  0.42  

最新总股本 4.66  4.66  

对应 EPS 0.07  0.09  

1 季度 EPS 0.01  0.01  

2 季度 EPS 0.06  0.08  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1407 2308 2854 3422 货币资金 762 396 285 342 

营业成本 1149 1781 2182 2598 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 258 527 672 824 应收账款 176 286 354 425 

％营业收入 18.4% 22.8% 23.5% 24.1% 存货 372 579 709 845 

营业税金及附加 3 5 6 7 预付账款 119 185 226 269 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 4 6 8 9 

销售费用 32 53 66 79 流动资产合计 1508 1577 1737 2075 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 可供出售金融资产 182 182 182 182 

管理费用 188 309 382 458 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 长期股权投资 108 108 108 108 

财务费用 2 3 7 13 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.3% 0.4% 固定资产合计 671 1024 1355 1568 

资产减值损失 -8 13 8 8 无形资产 176 167 159 151 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 40 0 0 0 递延所得税资产 7 2 1 1 

营业利润 82 143 203 258 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.8% 6.2% 7.1% 7.5% 资产总计 2653 3060 3543 4085 

营业外收支 25 0 0 0 短期贷款 0 0 129 269 

利润总额 107 143 203 258 应付款项 391 606 742 883 

％营业收入 7.6% 6.2% 7.1% 7.5% 预收账款 68 111 137 164 

所得税费用 12 21 30 39 应付职工薪酬 79 123 150 179 

净利润 96 121 172 219 应交税费 -22 1 1 2 

其他流动负债 48 75 92 109 归属于母公司所有者

的净利润 95.8 121.4 172.4 219.0 流动负债合计 564 915 1251 1606 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.21 0.26 0.37 0.47 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 46 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 110 110 110 110 

经营活动现金流净额 43 79 222 297 负债合计 820 1125 1461 1817 

取得投资收益 

收回现金 

10 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1832 1935 2082 2268 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1832 1935 2082 2268 

固定资产投资 -154 -423 -429 -334 负债及股东权益 2653 3060 3543 4085 

其他 42 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -112 -423 -429 -334  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.206 0.261 0.370 0.471 

股权融资 684 0 0 0 BVPS 3.94 4.16 4.47 4.87 

银行贷款增加（减少） 0 0 129 140 PE 46.97 37.09 26.12 20.55 

筹资成本 6 -22 -33 -46 PEG 1.48 1.17 0.82 0.65 

其他 -24 0 0 0 PB 2.46 2.33 2.16 1.98 

筹资活动现金流净额 666 -22 96 94 EV/EBITDA 26.06 18.62 14.11 11.29 

现金净流量 597 -365 -111 57 ROE 5.2% 6.3% 8.3% 9.7%
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