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	量不在多，有“特”则灵

	——大冶特钢(000708)公司投资价值分析

	核心观点
	股价走势图

	随行业舞动，大冶特钢内“优”外“换”

特钢依托于普钢而发展，但从目前国内特钢产能状况，产品性能，供应体系以及下游市场来看，特钢最终将摆脱普钢随经济周期波动的固有属性，走上超越普钢的发展道路。尤其是中国面临经济转型，装备制造业各子行业将加速核心部件的进口替代过程，特钢需求将持续释放，市场前景广阔，大冶特钢相比普钢企业拥有更大的估值提升空间。同时，大冶特钢也调整发展思路，并不一位追求产量，而是专注于提升高端产品比重，产品结构优化更加稳定公司未来盈利能力。
中信泰富高效管理，资源掌控加强原材料供应保障
中信泰富特钢部是国内最具竞争力的特钢企业之一，其高效的管理模式和积累多年的特钢生产技术在大冶特钢身上得到完美体现，大冶特钢自中信泰富入主之后，资产负债率年年降低，销售费用率全行业最低，净利率水平明显优于其他同业对手，预计未来公司运营效率将继续提高，进一步提升公司盈利水平。中信泰富澳矿项目进展顺利，投产后基本保障旗下特钢企业所需矿石，山东煤矿完全投产后年产量达到600万吨。
海外市场复苏，提前布局西部
受金融危机冲击，大冶特钢09年出口额大幅下滑，10年海外形势逐渐复苏，大冶特钢海外销售额大涨146%，迅速恢复至08年的90%左右水平。09年开始，大冶特钢开始布局西部，10年西部销售额同比增长11%，贡献主营收入的3%。海外市场复苏，下游需求释放，西部市场逐渐启动，公司迎来黄金发展阶段。
估值与投资建议

考虑行业广阔的市场前景，公司不断优化的产品结构和中信泰富高效的企业治理，大冶特钢理应获得超越行业平均的估值水平。我们结合FCFE绝对估值方法和行业重点公司估值水平对比，认为公司合理价值区间为22-24元，对应15-16X2011PE，给予“推荐-A”的评级。
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 一．大冶特钢——行业机会显现，结构调整布局未来
1.公司概况
大冶特殊钢股份有限公司是1993年4月由大冶钢厂(现新冶钢集团有限公司)作为主要发起人，联合东风汽车公司、襄阳轴承厂设立的股份有限公司。目前，公司前两大股东为湖北新冶钢有限公司和中信泰富（中国）投资有限公司，持股比例分别为29.95%和28.18%，这两家公司系同一实际控制人中信泰富有限公司控制的下属公司，中信泰富为大冶特钢的实际股东。中信泰富在金融危机之后，公司出现较大变动，中信集团对其增持，股权占比达到57.55%，成为中信泰富的绝对控制人。
	图1：大冶特钢股权结构图
	
	图2：中信泰富股权结构图
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	资料来源：国都证券
	
	资料来源：国都证券


大冶特钢是中国目前纯特钢生产企业的龙头之一，也是中部地区重要的特钢生产基地，目前，公司拥有特殊钢产能120万吨，主要产品包括齿轮钢、轴承钢、弹簧钢、工模具钢、高温合金钢、高速工具钢等特殊钢材，拥有800多个品种，1800多种规格。
大冶特钢作为我国特钢的骨干企业，有比较明显的竞争优势。经过多年的技术改造和结构调整，其高品质特殊钢专业化生产能力不断提升，国家级技术中心创新能力达国内外领先水平，具有行业优势的高端产品逐年增加，每年都有一定数量的新品问世。目前，公司有一大批产品已经获得国内外权威认证，并已进入了全球采购供应网，这为进一步替代进口产品和出口外销打下了基础，确立了在国际市场的定位。
表1：大冶特钢相关产品认证证书
	相关产品
	所获认证

	轴承钢
	瑞典SKF、德国FAG等公司认证，国家冶金产品实物质量金杯奖

	齿轮钢
	德国Bosch公司、美国eaton公司认证，国家冶金产品实物质量金杯奖

	模具钢
	瑞典SKF、德国FAG等公司认证，国家冶金产品实物质量金杯奖

	弹簧钢
	铁路专用弹簧钢60Si2CrVAT经铁道部产品质量监督检验中心检验，疲劳寿命＞1000万次，获国家冶金产品实物质量金杯奖

	易切削非调质钢
	国家冶金产品实物质量金杯奖，38MnS6等产品荣获国家重点新产品称号


资料来源：国都证券

公司按照国际最新标准及世界著名公司的企业标准进行生产，产品的高技术含量和高稳定性让公司品牌效应越发明显，旗下主导产品——齿轮钢，轴承钢和弹簧钢的市场认可度不断提高，09年公司所属的中信泰富特钢部在这三个品种上的市场占有率已经分别达到45%，42%和36%，产品布局明显领先于同业对手。

表2：中信泰富产品市场竞争力（10年数据不包括石钢）
	产品
	销量（万吨）
	市场份额

	
	
	2010
	2009

	齿轮钢
	86
	32%
	45%

	轴承钢
	85
	29%
	42%

	合金弹簧钢
	39
	23%
	36%

	合结钢
	149
	19%
	23%

	无缝钢管
	52
	9%
	6%


资料来源：国都证券
在产品供货方式上，大冶特钢和其他特钢企业一样，体现出明显不同于普钢的特征，国内特钢企业70%以上的产品销售都是采取直供方式，通常公司在前一年年底与客户签订产品合同，到下一年交付产品时根据大市决定产品价格。10年大冶特钢的直供比例达到78%以上，在特钢行业中处于前列。产品直销使得公司能更好的了解不同客户的特殊需求，而且能盯紧市场的变化，产品价格波动也相对较小。

	图3：中国09年普钢和特钢销售方式构成
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	数据来源：中国特钢企业协会，国都证券

	


2.高端产品比重不断提升，关注新增产能投产情况

2004年，中信泰富入主大冶特钢，得益于管理层清晰的战略发展眼光，公司走上了不断提升技术附加值，优化产品结构的内生化增长道路，低端普碳钢被逐渐压低，高端关键产品占比不断提高。10年，体现公司产品品牌和档次的关键产品占公司总量的20%以上，较2009年的12%再次提高8个百分点，其中铁路渗碳轴承钢保持国内引领水平，SKF、FAG轴承钢供货量大幅上升，齿轮钢的70%进入关键品种，T/P系列高压锅炉管坯形成规模，工模具钢同比增长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。
目前，公司拥有产能120万吨，钢产量 127 万吨，公司计划在11年实现钢材产量 140 万吨，钢材销售量 140 万吨， 营业收入90 亿元。
表3：大冶特钢主要产品线及产能分布
	产品线
	
	
	产能
	产品

	炼铁
	炼铁厂
	2*380
	90万吨
	

	炼钢
	二炼厂
	3*20t电炉
	15-20万吨
	高合金钢

	
	四炼厂
	2*70t电炉
	90-100万吨
	普钢和低合金钢

	钢材轧制

	一轧厂
	850轧机
	40-50万吨钢坯
	开坯轧制

	
	
	750轧机
	60万吨
	大规格的棒材

	
	二轧厂
	500轧机
	15-20万吨
	弹簧扁钢

	连轧厂
	一期
	20万吨
	轴承钢、齿轮钢

	
	二期
	20万吨
	小规格产品

	新建产能
	特冶和锻造、辗环项目
	3.65万吨
	10年逐步投产，主要生产锻件

	
	特殊钢锻造工程项目
	8万吨
	11年投产，锻件产品


资料来源：国都证券

大冶特钢营业收入主要由弹簧合结合工钢贡献，占到总份额的70%左右，而相对较为低端的碳结碳工钢占比较小，为13.2%，另外，轴承钢和冲模不锈分别贡献14.5%和3.1%。从地区业务分布来看，公司从以前比较局限的中南市场逐渐扩展到全国区域，10年，公司36%左右的营收为中南地区贡献，而华北地区也占到总份额的近30%，另外华东地区20%，国外12%，西部3%。一方面，公司已经突破地域局限，业务范围逐渐拓展，侧面反映了公司产品在全国市场认可度越来越高，市场竞争力不断增强，另一方面，公司在出口上的恢复也非常可喜，10年，公司出口创收已经接近08年的水平，基本摆脱了金融危机的影响。另外，从09年开始，公司已经开始全面介入西部市场，虽然目前西部市场并不能有太多大的惊喜，但公司提前布局将获得宝贵的先入优势，随着西部大开发战略的持续推行，未来西部市场的崛起或带给公司巨大的市场蛋糕。
	图4：大冶特钢主要产品营收构成
	
	图5：分地区营业收入构成
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	资料来源：国都证券
	
	资料来源：国都证券


大冶特钢一直专注于高端产品的开发和培育，因此在特钢同业对手中产品结构优势明显，根据10年中报数据，大冶特钢中高端产品占钢材生产总量的比重达到了87%，远远高于抚顺特钢和西宁特钢。

表4：大冶特钢产品结构优势明显（10H）

	大冶特钢
	产品种类
	销售收入（百万元）
	销售收入占比
	毛利率

	
	弹簧合结合工钢
	2,442.42
	68.7%
	12.61%

	
	轴承钢
	550.96
	15.5%
	17.73%

	
	碳结碳工钢
	461.50
	13.0%
	12.54%

	
	冲模不锈
	101.18
	2.8%
	8.08%

	
	低端产品占比
	
	13.0%
	

	
	
	
	
	

	抚顺特钢
	产品种类
	销售收入（百万元）
	销售收入占比
	毛利率

	
	合金结构钢
	1304.57
	51.1%
	0.26%

	
	合金工具钢
	478.09
	18.7%
	7.91%

	
	不锈钢
	327.01
	12.8%
	11.97%

	
	高温钢
	264.80
	10.4%
	37.36%

	
	滚珠轴承钢
	80.95
	3.2%
	0.40%

	
	炭素结构钢
	75.23
	2.9%
	1.22%

	
	高速工具钢
	9.49
	0.4%
	0.69%

	
	弹簧钢
	9.48
	0.4%
	0.86%

	
	炭素工具钢
	2.49
	0.1%
	3.30%

	
	低端产品占比
	
	54.1%
	

	
	
	
	
	

	西宁特钢
	产品种类
	销售收入（百万元）
	销售收入占比
	毛利率

	
	合结钢
	1,322.51
	43.95%
	9.02%

	
	碳结钢
	984.15
	32.70%
	5.04%

	
	滚珠钢
	380.73
	12.65%
	24.09%

	
	不锈钢
	214.87
	7.14%
	14.82%

	
	合工钢
	97.21
	3.23%
	12.93%

	
	碳工钢
	9.12
	0.30%
	24.55%

	
	弹簧钢
	0.74
	0.02%
	25.85%

	
	低端产品占比
	
	76.65%
	


资料来源：国都证券

公司将继续保持传统优势产品在行业内的领先地位，同时，公司新建产能将成为未来业绩增长的重要支撑点。10年，公司重点项目特殊冶炼及锻造工程的20MN快锻液压机组、2.5M辗环机已相继投产，共生产大规格锻材8,000吨，生产环件600 件，适应了模具、轴承、工程用钢等行业的要求。特冶双真空炉进入调试阶段，45MN快锻液压机组、5M辗环机正在安装，16MN精锻机主机及配套设备基础正在施工，整体工程可望在2011年6月完成，预计新增产能在11年将贡献每股EPS0.18元。
表5：新增产能对业绩贡献较大
	
	2011E
	2012E
	2013E

	产量（万吨）
	4.00
	6.00
	8.00

	可比均价（元/吨）
	12000
	12000
	12000

	毛利
	7.00%
	8.00%
	9.00%

	吨钢毛利（元）
	840
	960
	1080

	收入（百万）
	480
	720
	960

	每股EPS（元）
	0.18
	0.29
	0.35


资料来源：国都证券

3.结构优化，内部管理出色，盈利能力突出
公司战略发展路线清晰，一方面继续发展自己的优势产品，如齿轮钢，轴承钢和弹簧钢，另一方面不断开发新品种，产品结构不断优化，盈利能力稳步增强。和同行业竞争对手相比，大冶特钢毛利率水平并不占优势，但从08年 ，公司销售净利率开始大幅攀升，09年，公司净利率水平已经明显超出其他特钢企业，在原本处于弱势的钢铁行业中表现突出。

	图6：特钢企业毛利率比较
	
	图7：特钢企业净利率比较
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我们发现，公司不算突出的毛利率水平，却带来非常惊艳的净利率表现，这一现象很难用高端产品比重占比来解释，按理说，高端产品占比高应该也会带来相对不错的毛利率表现，但实际上，从目前中国特钢市场来看，国内企业生产的产品还处于与国外进口产品激烈争夺领地的局面，加上中国一直以来给大众造成的技术落后的印象使得下游一些关键产品需求方宁愿高价采购国外产品，而不愿冒险采用国有替代，这使得中国高端产品相对于低端产品而言，并不具有一个明显的毛利率优势。
	图8：大冶特钢产品与普钢产品毛利率对比
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	数据来源：Wind，国都证券


大冶特钢净利率表现突出，一个非常重要的原因是由于其极为出色的内部控制能力，从04年中信泰富掌控公司开始，公司资产负债率逐年降低，目前在已经公布10年年报的公司中处于最低水平，仅为44%，资产负债率的持续改善直接导致公司费用率相比行业其他企业要低，从Wind得到的数据显示，大冶特钢销售费用率（TTM）在整个钢铁行业中也是最低，只有2.5%，而同业对手抚顺特钢和西宁特钢分别为6.8%和12.5%，大冶特钢内部掌控能力优势明显。
	图9：大冶特钢资产负债率全行业最低
	
	图10：大冶特钢费用率全行业最低（TTM）
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4.集团打造一体化产业链，资产注入可期
中信泰富集团致力于打造上游矿石，煤炭自主供应供应的一体化产业链，中信泰富已经购得位于澳洲普雷斯敦海角矿山20亿吨磁铁矿资源量的开采权。该矿开采权年限长达25年，矿山将有六条生产线，设计的总生产量为每年2400万吨。实际生产量将取决于开采出来的矿石特性。按照现已获得的批文，每年出口量不超过2760万吨。此外，公司还有权认购额外40亿吨的磁铁矿开采权。
中澳铁矿项目将持续不断地提供高品位铁矿产品，以满足中国钢铁制造业的需求，中澳铁矿项目生产的产品将不仅用于中信泰富在中国的特钢厂，也将供应给中国的其他钢厂。与传统的铁矿产品相比，磁精矿产品的含铁量较高，杂质较少。相信高品位的精矿产品将深受中国钢厂的欢迎。取决于选矿厂的最终设计方案，精矿的含铁量将有望达到约67%。
中信泰富集团还拥有位于山东的新巨龙煤矿30%股权，10年，巨龙煤矿实现产量460万吨，部分满足集团下属特钢生产企业的资源需求，后期巨龙煤矿将进一步扩充产能，完全投产后，年产量将达到600万吨左右，进一步加强集团的资源保障，也降低了各特钢企业的采购成本。
表6：中信泰富加强资源掌控能力
	相关产品
	项目进展情况
	备注

	澳洲铁矿项目
	预计7月底开始澳大利亚铁矿项目第一条生产线的整体联机运行调试，下半年可出口精矿粉，届时并完成第二条生产线的联机运行调试准备工作。
	投产后，年产量预计为2400万吨铁矿石，基本满足特钢厂对高品质铁精粉的需求。

	新巨龙煤矿

（山东）
	30%权益矿，10年生产原煤460万吨。
	全面投产后，年产量将达到600万吨。


资料来源：国都证券

中信泰富集团旗下主要包括兴澄特钢和新冶钢（包括大冶特钢）两家特钢生产企业，其中，兴澄特钢位于中国东部的江苏省，是中国特钢制造行业的领先企业，目前年生产能力为600万吨。新冶钢位于湖北黃石市，濒临长江，有用两座五千吨级和一座一万吨级码头，年输送量达到500万吨，有着交通运输上的优势。按照集团的规划，11年底，新冶钢产能将会达到300万吨，未来集团的散装货轮将从澳大利亚将铁矿石运到长江，经万吨级的散装船转运往新冶钢码头，这将大大降低中转运输成本。
目前，大冶特钢产能在120万吨左右，新冶钢刨去大冶特钢后产能在150万吨左右，兴澄特钢产能为600万吨，大冶特钢作为作为上市公司，是中信泰富集团在资本市场上的重要平台，若中信泰富对旗下特钢企业进行整合，大冶特钢有望实现跨越式发展。

	图11：兴澄特钢产品线
	
	图12：兴澄特钢认证证书

	生产线
产能
（万吨）

产品类别
一期
65
棒材

线材

银亮材
二期

（与住友小仓合资）
175
棒材（高端）

连铸大圆坯
三期

板材3500mm

板材4300mm*
260

130

130
特种钢板
合计
600

	
	产品种类
认证证书
轴承钢
瑞典SFK，德国FAG，美国DELPHI，法国SNR，日本光阳，日本NSK的轴承钢认证证书。
汽车用齿轮及非调制钢
德国宾士，大众，ZF，美国伊顿，阿文美驰，法国标致，瑞典沃尔沃公司认证
弹簧钢
美国GM，墨西哥RUSSINI，日本NHK，中国一汽，二汽集团，重汽集团，上汽集团和中国铁道部认证
合金管坯钢
美国石油协会API认证
钢帘线用钢

比利时贝卡尔特认证



	资料来源：国都证券
	
	资料来源：国都证券


	图13：新冶钢产品线
	
	图14：新冶钢认证证书

	生产线
产能（万吨）

产品类别
棒材一、二及三分厂
177
棒材

银亮材
钢管
110
无缝钢管
特冶锻造
13
工模具钢

大型模组
合计
300

	
	产品种类
认证证书
轴承钢
瑞典SFK，德国FAG的轴承钢认证证书
锻件
意大利FOMAS公司认证
气瓶、压力容器、结构用钢管
通过欧盟认证
齿轮钢
美国Caterpillar全球供应商及铜牌供应商证书
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5.下游行业发展空间巨大

大冶特钢产品下游主要面对汽车、石油、化工、煤炭、电力、机械制造、铁路运输等行业以及航海、航空、航天等领域。公司产品以内销为主，在全国拥有1800多个稳定客户，重点客户包括汽车行业的一汽、东风汽车、上汽等；机械制造行业的SKF、TIMKEN、洛阳轴承、瓦房店轴承厂、北京内燃机集团等；铁路行业的中国北车、南车等；石化行业的华北油田等;电力行业的上海锅炉厂、武汉锅炉厂等。
	图15：大冶特钢产品结构
	
	图16：大冶特钢下游市场结构
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随着钢铁产能扩张放缓，钢铁行业迈入产品结构调整期，特钢占比低以及特钢不特的现状将逐渐改变。同时，随着国家经济结构转型，未来装备制造业各子行业将加速核心部件的进口替代过程，特钢需求将持续释放，特钢行业置于一个拥有广阔发展前景的市场之中，成长空间远大于普钢。
二．特钢行业：想象空间美好而广阔
在经历08年金融危机之后，中国钢铁出口遇到巨大阻力，行业原本的供需弱势均衡状态被陡然打破，出口转为内销，之前大肆扩张的行业产能在瞬间难以得到国内中下游产业需求的集中消化，行业整体陷入景气低点。10年上半年以来，铁矿石三巨头打破了持续40多年的长协定价机制，改为实施更加贴近现货市场的季度定价方式，铁矿石价格由此一路飙升，截止2月18日，综合矿价格指数达到197.13，周环比上升2.9%，同比上升60%左右。另外，10年夏天以来，由于澳洲持续大雨的影响，占据全球过半优质焦煤贸易量的澳洲昆士兰地区被迫停产，推高全球焦煤价格。对于本就处于低谷的钢铁行业，矿石和焦煤价格的持续上涨有如雪上加霜。10年全国进口铁矿石6.2亿吨，同比下降1.4%，但全年进口均价到达128.4美元/吨，同比大幅上升60.8%，导致进口金额同比上升58.4%。

根据有关部门对77户大中型钢铁企业进行的统计数据显示，2010年，全部企业的销售收入总额为3.08万亿人民币，同比增长了33.58%，实现利润897.15亿元，同比增长了52.02%，但是全年的销售利润率只有2.6%，在工业领域所有子行业中排名倒数第一，还赶不上一年期存款利率。按照10年平均每吨铁矿石上涨48.51美元，钢企全年额外支付的外汇高达300.1亿美元，以汇率为1：6计算，折合人民币1980亿元，是10年全国大中型钢铁企业全年实现利润的2倍多。这个数字说明，10年中国钢铁行业整体消极的主要原因是由于国际铁矿石价格的大幅度上涨。
	图17：进口铁矿石月度均价和累积进口金额
	
	图18：山西焦煤集团出厂价走势（不含税，元/吨） 
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	图19：钢铁在各行业中销售利润率最低
	
	图20：钢铁行业平均吨钢利润走势（单位：元/吨）
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进入11年，行业一季度在钢价整体上调的带动下表现较为抢眼，但深思钢价上行的背后，我们发现此次钢价调整并没有反应中下游产业的真实需求，我们也依然没有找到行业基本面发生转变的明确信号，多重因素形成合力带动本次钢价一波上行，脱离真实需求的空涨也给后期钢价走势带来了更多的担忧，再考虑房产税等地产调控政策的继续推行，利率和存款准备金率的持续上调，行业11年的整体表现或许仍然难有起色。新一年，有了良好的开局，但新一年，依然没有迎来新气象。

	图21：钢铁在各行业中销售利润率最低
	
	图22：钢铁行业平均吨钢利润走势（单位：元/吨）
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钢铁行业就此死去？可能吧！在万念俱灰，丝毫看不到希望的时候，我们突然发现，一股新生力量却在整个行业死灰般的气氛中悄然崛起。我们与其思想固化地去死守一个毫无生气，几乎彻底失去弹性的钢铁行业，还不如扭头来关注一下这个新生的婴儿，这就是特钢行业，他的想象空间是如此的美好和广阔，我们只需要静待他的成长。

1.特钢基本知识及产品分类

特钢是相对于普钢而言的，也称特殊钢或特殊质量钢。由于在冶炼过程中加入了较多的合金元素或采取了特殊的生产、加工工艺，特钢的化学成分、组织结构以及机械性能明显优于普钢，从而在汽车、机械、化工、船舶、铁路、航空航天、国防军工等重大领域得到了广泛应用。
与普通钢相比，特殊钢具有更高的强度和韧性、物理性能、化学性能、生物相容性和工艺性能。特钢产品的生产对原料、设备和工艺均提出了很高要求，其水平决定了一个国家的工业实力和综合竞争力。
在特殊钢的定义上，我国与日本、欧盟比较接近，一般按照质量和成分可以将将特殊钢分成优质碳素钢、合金钢、高合金钢（合金元素大于10％）三大类，其中合金钢和高合金钢占特殊钢产量的70％。主要钢种有特殊碳素结构钢、碳素工具钢、碳素弹簧钢、合金弹簧钢、合金结构钢、滚珠轴承钢、合金工具钢、高合金工具钢、高速工具钢、不锈钢、耐热钢，以及高温合金、精密合金、电热合金等。
除了按照质量和成分分类之外，我们还可以按照用途将特殊钢分为结构钢、轴承钢、工具钢、模具钢、弹簧钢、冷镦钢、特种合金等。结构钢主要用于工业机械传动装置，结构件，关键零部件，轴承钢主要用于汽车，高铁和机械轴承，滚珠，滚柱等，工具钢和模具钢主要用于刀具，刃具及各种冷热模具，弹簧钢主要用于高强度弹簧，汽缸安全阀簧，汽缸胀圈，特种合金要求高工艺，高精度，高性能，主要用于飞机，航空装备等特殊领域。
表7：特钢细分品种及主要应用
	
	细分种类
	主要应用

	结构钢
	合金结构钢 碳素结构钢 低合金结构钢 耐热结构钢
	汽车凸轮、凸轮轴、曲轴、连杆、机械结构件、零部件

	轴承钢
	高碳铬轴承钢、渗碳轴承钢、高温轴承钢、高碳铬不锈轴承钢
	汽车、高铁、机械等轴承、滚珠、滚柱和轴承套圈

	工具钢与模具钢
	碳素工具钢、合金工具钢、高速钢、热作模具钢、冷作模具钢
	量具、刃具、耐冲击工具和冷、热作模具及特殊用途工具

	弹簧钢
	碳素弹簧钢、合金弹簧钢
	机械用弹簧、汽车用螺旋弹簧、汽缸安全阀簧、气缸胀圈

	特种合金
	高温合金、耐腐蚀合金、精密合金、永磁合金
	飞机、航天飞船、卫星、兵器关键零部件


资料来源：国都证券

2.特钢在我国处于朝阳行业

按照发达国家钢铁行业发展轨迹，当钢铁生产达到一定规模之后，优、特钢占比会逐渐增加。 欧美、日本等发达国家的特钢产量一直保持较高的比例，平均在15%~20%左右，其中瑞典的特钢比例最高，为50%，其次分别为德国、日本、意大利和韩国，比例也都在15%左右。目前，我国特钢发展还处于起步阶段，特钢占粗钢生产总量的比例还比较低，仅为9%左右，离发达经济体还有不小的差距。2009年我国全年特钢产量3469万吨，占世界比例大约为15-20%。
	图23：中国特钢占比和发达国家相比差距明显
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	数据来源：国都证券


除了特钢占粗钢的比例不高外，我国的特钢产品附加值与其他发达国家相比也比较低，特钢品种中，中低端产品占比较大，而合金钢等高档产品比例较低。我国特钢表现出“特钢不特”的性质。

	图24：中国特钢产品品质构成
	
	图25：日本特钢产品品质构成
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从全球特钢贸易总量来看，主要特钢生产国家主导了90%以上的份额，其中仅日本一国就占到全球特钢贸易量的30%以上，日本，德国，法国和瑞典四国占到了60%以上。目前我国特钢生产尚处于起步阶段，多数关键产品都依赖国外进口，中国特钢从完成进口替代到主导出口，还有很长的路要走。

	图26：特钢强国主导全球贸易量
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3.特钢由起跑进入中程加速时期

3.1发达国家经验表明我国特钢发展进入加速阶段

回顾发达国家钢铁工业发展历程，当粗钢生产达到一定规模之后，优钢，特钢产品占比将逐渐提高。日本粗钢产量在1973年左右达到峰值，之后就一直在1.1亿吨附近波动，特钢产量从1975年左右进入高速发展时期，特钢占粗钢的比重已经从当时的10%提升到现在20%左右。

	图27：日本粗钢和特钢产量走势
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	数据来源：中国特钢企业协会，国都证券


从人均粗钢消费的角度来看，在1973年左右，各工业发达国家的粗钢产量和人均消费量均达到顶峰。目前我国人均粗钢消费在450千克/人左右，但与发达国家600千克/人的水平还有不小差距，但考虑到我国特殊国情，如严重的资源和环境压力以及13亿人口的恐怖基数，再加上技术进步带来的部分新材料对钢铁消费的替代影响，我国粗钢生产和消费虽然还有一定的成长空间，但已逐渐逼近饱和点。我国粗钢消费已经开始进入合理区域，人均粗钢消费增速逐渐放缓，这预示着我国粗钢生产的顶部在逐渐构筑，也从侧面反应了特钢行业正逐步进入高速发展时期。

	图28：08年各国粗钢人均消费比较（单位：千克/人）
	
	图29：中国人均粗钢消费及同比增长（单位：千克/人）
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3.2汽车，机械持续增长，战略新兴产业打开下游需求

长期以来，中国制造业由于技术落后，许多关键产品采购必须来自工业发达国家，议价能力的缺乏导致成本控制能力极弱，许多产业虽然属于高端制造，但依然不能获得较好的盈利能力，而且抗风险能力较弱。另一方面，受限于资金，加上我国知识产权保护体系的不完善，企业自主研发的积极性不高，没有投入就难有产出，中国技术落后的特征短期内难以得到根本性转变。

目前，中国正面临经济转型的关键阶段，以前通过出口和投资带动经济发展的老式思路逐渐被我们摒弃，大力发展消费，调整经济结构将是今后很长一段时间政策导向的重点，这意外这经济发展的新思路已经形成并已经迈开切实步伐，经济发展中枢下调，制造业等下游工业领域将面临更多的政策扶持。

从特钢产品的消费特点来看，其下游主要集中在汽车，机械和石油化工等工业领域，而汽车和机械正好是中游制造业的重点行业，正面临从国外进口到进口替代的产业变革，国产化的逐步普及将对整个制造业产业链带来重大影响，上游供货商的内销市场将进一步打开，特钢迎来黄金发展机会。

	图30：特钢下游构成
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汽车

汽车行业目前是特钢最重要的应用领域，就汽车本身而言，70%以上的重量是钢材，而钢材中30%左右是特钢。11年开始，汽车产业政策开始陆续退出，汽油价格上涨，通货膨胀形势严峻，加上10年汽车消费基数过大，汽车产业面临一系列负面因素的影响。但我们依然对汽车产业的未来充满信息，主要基于以下几点原因：

1.中国汽车保有量极低。

2.我国人均GDP迈入4000美元大关，汽车开始加速进入普及阶段。

3.人力成本上升，消费者可支配收入逐渐增加。

	图31：中国汽车人均保有量极低
	
	图32：汽车产销依然强势
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不考虑2月份传统季节性因素的影响，3月汽车完成销量183万辆，同比增长5.4%，这是在10年高位基数上完成的成绩，充分说明了中国汽车产业依然拥有强大的内生发展动力，虽然增速放缓，但人均保有量低的特征和人均可支配收入的逐渐增加，以及人们对高品质物质生活的需求逐渐旺盛，预计汽车在2015年之前能保持15%左右的年自然增长率，到2015年，汽车年销量有望达到3000万辆以上，若政策方面超预期，汽车行业发展势头将更加猛烈。

	图33：汽车用钢构成
	
	图34：汽车用钢按品种一览
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长期以来，中国汽车产业由进口汽车和合资汽车所主导，国产汽车在市场中给人的印象是做工粗糙，技术含量低，安全性能低，耐用性差等等，直接导致其在市场中话语权较弱，市场份额受到挤压。

得益于汽车产业政策，以及节能环保的绿色概念盛行，小排量汽车市场份额逐步提高，导致市场竞争核心由高技术，高配置的传统理念向推进轻量化，着力控制生产成本方向转变，这为国产品牌带来发展契机。由于本土化和地域化优势，国产品牌相对于进口和合资品牌在成本控制方面有着较大的优势，而且国产品牌大多产品属于小排量，市场份额逐步提升。国产品牌市场份额的提高将加大国内特钢采购量，而原本立足于海外采购的合资品牌迫于竞争压力，也可能下潜进入小排量汽车生产领域，汽车产业链国产化的趋势为特钢行业带来了广阔的想象空间。

	图35：自主品牌市场份额逐渐提高
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	数据来源：中国特钢企业协会，国都证券


机械
除汽车外，机械行业也是特钢的重要应用领域。机械行业是中国经济结构调整和制造业升级的核心部分，目前，我国某些成套装备的整机生产水平已经达到世界先进水平，但一些关键零部件，如轴承，齿轮，模具，弹簧，液压件，紧固件等，依然是制约中国制造业形成突破的瓶颈。这些关键零部件对钢材材质，包括纯度，韧性，稳定性和耐疲劳性都有极高的要求，中国目前基本依靠国外进口，而未来国内特钢企业的发展方向正是在以上产品上突破瓶颈，形成飞跃，打破对国外垄断的依赖，完成整个产业链的国产化，在这个过程中，特钢生产企业将充分享受到进口替代带来的巨大市场蛋糕。
	图36：电气机械及器材制造业总产值及同比增长率（亿元）
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新兴产业

虽然战略性新兴产业的新材料目录尚未出台，但钢铁业似乎已经锁定了入选新材料目录的产品名单。《钢铁工业“十二五”发展战略建议》中写道，“十二五”期间将加快发展钢铁新材料，结合国家新材料发展规划要求，重点发展特殊钢新材料，使特殊钢的生产发展及产品研发、升级换代，能够逐步替代进口和满足国内装备制造业提升所新增市场需求。
十二五”期间，钢铁业将重点围绕高品质特殊钢的发展，完善配套工艺技术装备，重点开发与开拓长寿命、低成本特殊钢长型材、钢管产品与市场，包括基础零件用钢、不锈钢(耐火)棒线材、合金钢无缝钢管等；开发高品质特殊冶炼加工钢材，包括超高强度钢材、工模具钢、超级不锈钢、高温合金、耐蚀合金等。
而钢铁业新材料的研发发展将以不断满足下游用户产品升级和国家重点工程、重大创新项目的需求为目标，主要领域包括高铁、城轨、海洋工程和海上石油开采、大型和特殊性能船舶和舰艇、节能环保汽车、水电、核电、风电和超临界火电、特高压电网、节能建筑和房屋工厂化建设、冶金、矿山、石化大型成套设备、大型工程机械等。
	图37：高铁建设里程和投资额（单位：公里，亿元）
	
	图38：未来核电建设规模和投资额巨大
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	资料来源：国都证券
	
	资料来源：国都证券


三．盈利预测
基于目前特钢行业广阔发展前景，以及公司不断提高高端产品占比的发展思路，大冶特钢将随着特钢行业的崛起而逐渐超越普钢行业，走上拥有自身发展特点的特殊道路，大冶特钢将获得整体盈利提升，并逐渐进入入稳定发展阶段。预计公司11年，12年和13年EPS分别为1.49，1.58和1.73元。
关键假设：1）中信泰富近期没有资产注入，公司受限于产能，原有产品规模稳定；2）原有产品销售价格11年上涨10%，12和13年上涨5%，毛利稳定在11%；3）新增产能平稳释放，新锻件销售价格参考其他同业对手，销售毛利每年增长1%；4）11年税率为12.5%，12年后恢复至15%。
表8：公司盈利预测主要假设 
	
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	新产品线
	
	
	
	
	
	

	销量（万吨）
	
	
	
	4
	6
	8

	均价（元/吨）
	
	
	
	12000
	12000
	12000

	毛利
	
	
	
	7%
	8%
	9%

	吨钢毛利（元）
	
	
	
	840
	960
	1080

	收入（百万）
	
	
	
	480
	720
	960

	原有产品
	
	
	
	
	
	

	销量（万吨）
	102.73
	110.15
	134.38
	130.00
	130.00
	130.00

	均价（元/吨）
	6925.92
	4451.66
	5416.43
	5958.07
	6255.98
	6568.77

	价格变动
	
	-35.72%
	21.67%
	10.00%
	5.00%
	5.00%

	销售毛利率
	4.48%
	9.40%
	10.24%
	11.00%
	11.00%
	11.00%

	吨钢毛利（元）
	310.28
	418.46
	554.64
	655.39
	688.16
	722.57

	收入(百万)
	7115.00
	4903.51
	7278.60
	7745.49
	8132.77
	8539.41

	其他收入（百万）
	386.77
	657.68
	614.43
	620.00
	620.00
	620.00

	营业收入(百万)
	7501.77
	5561.18
	7893.02
	8845.49
	9472.77
	10119.41

	EPS（元）
	0.45
	0.74
	1.25
	1.49 
	1.58 
	1.73 


资料来源：国都证券

四．估值与投资建议
大冶特钢05年至10年平均估值为  ，与钢铁行业整体估值情况相当，大冶特钢并没有超越普钢行业估值水平。实际上，特钢因其广阔的市场发展前景，将逐渐超脱普钢行业，摆脱普钢随经济周期波动的固有属性，获得估值提升。
1.绝对估值

在原有产品线产量稳定和新产品线逐渐贡献盈利的条件下，我们采用FCFE方法对公司股权价值进行绝对估值，相关假设和结果见下表。
表9：大冶特钢FCFE估值模型假设
	估值假设
	数值

	永续增长率g
	0.00%

	贝塔值（β）
	1.20

	无风险利率Rf（%）
	2.50%

	市场的预期收益率Rm（%）
	8.00%

	有效税率Tx（%）
	12.50%

	资本成本
	数值

	债务资本成本Kd
	3.76%

	债务资本比重Wd
	6.81%

	股权资本成本Ke
	9.10%

	加权平均资本成本WACC
	8.70%

	贴现系数(Ke)
	0.92

	贴现系数(WACC)
	0.92


资料来源：国都证券

表10：FCFE估值敏感性分析
	永续增长率

	WACC
	0.00%
	1.00%
	2.00%
	3.00%
	4.00%

	7.52%
	24.95
	28.33 
	32.92
	39.55
	49.94

	8.27%
	22.65
	25.36 
	28.93
	33.87
	41.11

	9.10%
	20.55
	22.73 
	25.52
	29.23
	34.40

	10.01%
	18.65
	20.40 
	22.59
	25.40
	29.15

	11.01%
	16.92
	18.32 
	20.04
	22.19
	24.96


资料来源：国都证券

2.相对估值

我们将大冶特钢的PE和PB水平在同行业中进行对比，大冶特钢PE水平和钢铁板块整体保持基本一致，考虑特钢行业广阔的市场前景，大冶特钢不断优化的产品结构和中信泰富高效的企业治理，大冶特钢未来盈利水平将更加稳定，，我们认为，大冶特钢相比普钢企业拥有着更大的估值提升空间，基于我们对公司2011年盈利水平的预测，大冶特钢合理PE应该在15-16倍，对应11年股价为22.2-23.8。
表11：国内特钢和普钢企业估值比较
	
	股价
	2009
	2010
	2011E
	PB

	大冶特钢
	17.86
	24.1
	14.3
	12.0
	3.2

	太钢不锈
	6.35
	39.9
	-
	16.4
	1.7

	新兴铸管
	11.72
	17.0
	16.6
	14.4
	2.1

	抚顺特钢
	7.89
	154.1
	131.7
	114
	2.5

	西宁特钢
	11.27
	225.4
	36.4
	23.4
	3.3

	平均
	
	92.1
	49.7
	36.0
	2.5

	宝钢股份
	7.32
	22.2
	9.9
	8.8
	1.2

	武钢股份
	4.82
	25.0
	-
	19.9
	1.4

	鞍钢股份
	8.29
	82.9
	29.4
	19.6
	1.1

	华菱钢铁
	4.85
	110.7
	-
	35.3
	1.0

	八一钢铁
	14.87
	106.2
	21.6
	14.6
	3.4

	马钢股份
	4.11
	80.6
	28.7
	17.0
	1.2

	平均
	
	71.3
	22.4
	19.2
	1.5


资料来源：国都证券

3.投资建议

综合考虑我们之前的盈利预测以及绝对估值和相对估值情况，我们给予公司11年目标价为23元，维持“推荐-A”评级。
风险因素
1.虽然特钢行业在中国是朝阳行业，但考虑到目前的通胀形式，世界局势，以及央行对率和存款准备金率的频繁调整，下游投资热情可能受到影响，导致下游订单疲软，业绩低于预期。

2.铁矿石和焦煤价格继续上涨，公司并没有较好的资源保障。
附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	2199 
	3008 
	3787 
	4381 
	
	营业收入
	7893 
	8845 
	9473 
	10119 

	现金
	278 
	868 
	1484 
	2213 
	
	营业成本
	7085 
	7892 
	8452 
	9025 

	应收账款
	199 
	194 
	237 
	203 
	
	营业税金及附加
	0 
	1 
	1 
	1 

	其它应收款
	1 
	7 
	2 
	8 
	
	营业费用
	72 
	81 
	87 
	93 

	预付账款
	165 
	256 
	218 
	242 
	
	管理费用
	116 
	133 
	142 
	152 

	存货
	1138 
	1116 
	1299 
	1208 
	
	财务费用
	8 
	1 
	-19 
	-42 

	其他
	417 
	566 
	548 
	506 
	
	资产减值损失
	-2 
	0 
	0 
	0 

	非流动资产
	2338 
	2218 
	2230 
	2224 
	
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	投资净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	1805 
	1953 
	1998 
	2015 
	
	营业利润
	614 
	738 
	810 
	890 

	无形资产
	28 
	31 
	32 
	34 
	
	营业外收入
	32 
	30 
	30 
	30 

	其他
	506 
	235 
	199 
	175 
	
	营业外支出
	4 
	5 
	5 
	5 

	资产总计
	4537 
	5226 
	6017 
	6604 
	
	利润总额
	642 
	763 
	835 
	915 

	流动负债
	1769 
	2067 
	2348 
	2371 
	
	所得税
	80 
	95 
	125 
	137 

	短期借款
	5 
	5 
	5 
	5 
	
	净利润
	562 
	668 
	709 
	778 

	应付账款
	946 
	808 
	1306 
	951 
	
	少数股东损益
	0 
	0 
	0 
	0 

	其他
	818 
	1254 
	1038 
	1415 
	
	归属母公司净利润
	562 
	668 
	709 
	778 

	非流动负债
	229 
	177 
	144 
	109 
	
	EBITDA
	793 
	908 
	975 
	1047 

	长期借款
	180 
	136 
	101 
	64 
	
	EPS（元）
	1.25 
	1.49 
	1.58 
	1.73 

	  其他
	49 
	41 
	43 
	44 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	1998 
	2244 
	2492 
	2480 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	归属母公司股东权益
	2539 
	2982 
	3524 
	4125 
	
	成长能力
	
	
	
	

	负债和股东权益
	4537 
	5226 
	6017 
	6604 
	
	营业收入
	41.9%
	12.07%
	7.09%
	6.83%

	
	
	
	
	
	
	营业利润
	62.1%
	20.3%
	9.7%
	9.9%

	
	
	
	
	
	
	归属母公司净利润
	68.8%
	18.8%
	6.2%
	9.6%

	
	
	
	
	
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	10.2%
	10.8%
	10.8%
	10.8%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	7.1%
	7.5%
	7.5%
	7.7%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	22.1%
	22.4%
	20.1%
	18.9%

	经营活动现金流
	773 
	870 
	984 
	1082 
	
	ROIC
	20.2%
	20.5%
	18.4%
	17.1%

	净利润
	562 
	668 
	709 
	778 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	153 
	158 
	174 
	189 
	
	资产负债率
	44.0%
	42.9%
	41.4%
	37.5%

	财务费用
	8 
	1 
	-19 
	-42 
	
	净负债比率
	9.4%
	7.9%
	5.7%
	4.2%

	投资损失
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	流动比率
	1.24 
	1.46 
	1.61 
	1.85 

	营运资金变动
	52 
	46 
	118 
	158 
	
	速动比率
	0.60 
	0.92 
	1.06 
	1.34 

	其它
	-1 
	-2 
	2 
	0 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-572 
	-36 
	-187 
	-183 
	
	总资产周转率
	1.90 
	1.81 
	1.69 
	1.60 

	资本支出
	173 
	123 
	11 
	-8 
	
	应收帐款周转率
	46.66 
	45.00 
	44.00 
	46.00 

	长期投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	应付帐款周转率
	8.35 
	9.00 
	8.00 
	8.00 

	其他
	-399 
	87 
	-176 
	-190 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	-66 
	-244 
	-181 
	-171 
	
	每股收益
	1.25 
	1.49 
	1.58 
	1.73 

	短期借款
	-130 
	0 
	0 
	0 
	
	每股经营现金
	1.72 
	1.94 
	2.19 
	2.41 

	长期借款
	180 
	-44 
	-35 
	-37 
	
	每股净资产
	5.65 
	6.64 
	7.84 
	9.18 

	其他
	-116 
	-200 
	-145 
	-135 
	
	估值比率
	
	
	
	

	现金净增加额
	135 
	590 
	616 
	729 
	
	P/E
	14.00 
	12.38 
	11.65 
	10.63 

	
	
	
	
	
	
	P/B
	3.10 
	2.77 
	2.34 
	2.00 

	
	
	
	
	
	
	EV/EBITDA
	9.86 
	8.38 
	7.15 
	5.92 


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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