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相关研究 
《公司研究-西宁特钢（600117）100427：
资源战略收割期仍在望中》 

 

基础数据 
总股本（百万股） 741
流通 A 股（百万股） 741
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,686
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三大主业平稳向好发展 

 公司以特钢、铁矿石、焦煤三大主业为主，自 2010 年下半年生产经营稳

定，未来新建产能将陆续达产。2011 年公司特钢产能 140 万吨，年内计划

产量 130 万吨，2013 年远景规划产能将达到 180 万吨；铁精粉产能 120
万吨，年内并拟通过技改将产量扩至 140 万吨，随着西钢矿业下属矿山陆

续建成，2012 年公司铁精粉产能将达 160 万吨，2013 年达 180 万吨；煤

炭露天开采仅余 40 万吨尾矿，年内将开采完毕，今后将全部转入地下开采，

并拟实现年内地下第一口井见煤；规划中明年达产的木里煤田地下开采年

产能为 120 万吨，远景规划年产能将达 360 万吨。 

 资源优势是公司能继续维持 20%左右高毛利率的重要保障。2011 年上半

年以来，铁矿石、焦炭等主要原材料价格大幅上升，对西宁特钢这类资源

优势突出的公司业绩大幅增长有一定的促发效应；铁矿石、焦煤、特钢对

公司盈利均做出较大贡献，约各占 1/3。此外，公司占木里煤矿 35%的权

益，假设公司地下开采项目明年顺利满产 120 万吨，吨煤净利润 400 元计

算，将为公司增厚每股业绩约 0.23 元。 

 我们预计上半年公司每股收益将达到 0.3 元左右，其中二季度 EPS 约 0.16
元。由于生产规模增加，内部调整产品结构、增加重点品种产量，资源产

品价格上涨，公司上半年业绩将实现大幅增长，同时通过我们调研交流了

解到，公司对下半年特钢行业所对应的汽车、机械、铁道等终端订单情况

仍稍存忧虑，将是影响企业下半年盈利的最大变数。 

 宝钢有重组西宁特钢意向，将带来公司发展新契机。通过我们调研交流了

解到，重组进程更多的取决于青海政府战略发展规划层面，如借鉴新疆与

宝钢政企合作的模式，处理好资源匹配与资金引进的关系，实现重组企业、

当地政府和控股企业的多赢，西宁特钢将迎来更大的发展提升空间。 

 给予“增持”投资评级。2011 年上半年业绩高增长符合预期，且具备资源

储备、区域优势、重组注入题材三大看点。预计公司 2011-2013 年对应 EPS
分别为 0.57 元、0.63 元、0.69 元，对应 PE 分别为 20、18.2、16.5 倍。

 风险提示：（1）市场竞争风险；（2）公司经营风险。 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 7051.9 7894.0 9079.0 10440.0

(+/-%) 36.0 11.9 15.0 15.0

归属母公司净利润(百万元) 233.1 424.0 465.0 512.0

(+/-%)  570.5 81.9 9.7 10.1

EPS(元) 0.31 0.57 0.63 0.69

P/E(倍) 33.0 20.0 18.2 16.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：公司主要资源及产能情况 

产品  装备及下属矿业 

2011 产能 

（万吨）  

2010 产量

（万吨） 

2011产量（万

吨） 

2012 产量

（万吨）

2013 产量

（万吨） 备注 

特钢  

2*450 立方米高

炉,3机3流大方

坯，3*30 万吨电

炉  140 137 130 150 180 

电渣钢产量 5000 吨/

月，且新增 490 吨转

炉 

铁精粉  

博伦矿业、西钢

矿业 120 72 140 160 180 

西钢矿业下属磁铁山

矿明年 30 万吨达产，

红水河矿 20 万吨已

建成 

偏钒酸

铵  

 

肃北博伦大红山

矿七角井矿区

11 年 4月投产 0.1 —— 0.06 0.1 0.1 

拟再投 2000 吨产能，

远景规划 2015 年达

到 5000 吨 

焦煤 木里煤田 120 

40 万吨露天尾矿今年开采

完，新建 120 万吨地下开采 120 120 

公司占 35%权益，今

年地下见煤，一年只

能工作 6个月，已建

设 3年，十二五期间

提高到 180 万吨，远

景规划新建 1 煤井，

总产能扩至 360 万吨

焦炭  江仓能源  70 66 70 70 70  

石灰石  西钢矿业  100 70 50 50 50 

拟拉长服务年限，50%

产能利用率 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所整理  

 

图 1： 主营业务收入情况 图 2： 公司营业收入与毛利率情况 

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

营业收入 收入增长率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

营业收入 营业成本 销售毛利率(%)

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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图 3： 归属母公司的净利润情况 图 4： 公司三项费用情况 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0

100

200

300

400

500

600

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

归属母公司净利润 销售净利率(%)

0

100

200

300

400

500

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

百万元

营业费用 管理费用 财务费用

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

（1）市场竞争风险 

虽然公司已建立起了完整的纵向一体化产业链，在钢铁行业具有较为明显的成本优

势，但竞争对手产品价格的波动还是不可避免的影响公司产品价格，且特钢下游行业

下半年订单情况仍不是特别乐观，因而公司面临的市场竞争风险更加激烈。 
 
（2）公司经营风险 

国内铁矿石、煤炭等原燃料价格将对公司经营影响明显；公司设备、质量管控、成本

控制水平及效果与其它先进钢铁企业比还存在一定差距；国家宏观政策的变化调整也

会对公司产生重要影响，此外，对公司贡献业绩的露天煤矿开采将在2011年全部开采

完毕，转入地下开采后，煤田的实际生产情况及采矿证审批情况对公司业绩也会产生

较大影响。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3435 4362 6102 7946 营业收入 7052 7894 9079 10440
现金 1173 1631 2986 4348 营业成本 5676 6032 7006 8163
应收账款 103 395 414 461 营业税金及附加 48 58 67 76
其他应收款 25 62 60 66 营业费用 202 190 228 271
预付账款 276 231 272 315 管理费用 309 333 383 448
存货 1112 1424 1633 1902 财务费用 373 288 276 269
其他流动资产 0 620 736 853 资产减值损失 24 27 27 25
非流动资产 8561 8315 8063 7813 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 20 21 20 20 投资净收益 1 3 2 2
固定资产 6310 6421 6271 5986 营业利润 420 969 1093 1192
无形资产 1096 1344 1619 1915 营业外收入 0 28 29 29
其他非流动资 17 530 153 -109 营业外支出 32 19 21 21
资产总计 11996 12677 14165 15758 利润总额 416 978 1101 1200
流动负债 7243 6635 7017 7445 所得税 88 127 152 178
短期借款 3588 3148 3279 3345 净利润 329 851 950 1022
应付账款 787 1298 1399 1595 少数股东损益 95 427 484 510
其他流动负债 1000 2190 2339 2506 归属母公司净利 233 424 465 512
非流动负债 1647 2084 2361 2647 EBITDA 794 1768 1908 2012
长期借款 1463 1757 2059 2362 EPS（元） 0.31 0.57 0.63 0.69
其他非流动负 70 327 302 285  
负债合计 8889 8719 9378 10093 主要财务比率  
少数股东权益 554 981 1466 1976 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 741 741 741 741 成长能力  
资本公积 707 707 707 707 营业收入 36.0% 11.9% 15.0% 15.0%
留存收益 1079 1529 1873 2242 营业利润 724.0 130.6 12.8% 9.0%
归属母公司股 2553 2976 3321 3690 归属母公司净利 570.5 81.7% 9.8% 10.0%
负债和股东权 11996 12677 14165 15758 获利能力  
   毛利率(%) 19.5% 23.6% 22.8% 21.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.3% 5.4% 5.1% 4.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.1% 14.2% 14.0% 13.9%
经营活动现金 149 1684 1708 1815 ROIC(%) 9.3% 14.4% 15.9% 17.3%
净利润 329 851 950 1022 偿债能力  
折旧摊销 0 511 538 551 资产负债率(%) 74.1% 68.8% 66.2% 64.0%
财务费用 373 288 276 269 净负债比率(%) 138.30 61.08 61.78 61.33
投资损失 -1 -3 -2 -2 流动比率 0.47 0.66 0.87 1.07
营运资金变动 0 -22 -63 -40 速动比率 0.32 0.44 0.64 0.81
其他经营现金 -222 60 8 14 营运能力  
投资活动现金 -658 -387 -415 -438 总资产周转率 0.63 0.64 0.68 0.70
资本支出 591 0 0 0 应收账款周转率 31 25 18 19
长期投资 0 1 -1 0 应付账款周转率 6.79 5.79 5.20 5.45
其他投资现金 0 -386 -416 -438 每股指标（元）  
筹资活动现金 843 -840 63 -15 每股收益 (最新 0.31 0.57 0.63 0.69
短期借款 -162 -440 131 66 每股经营现金流 0.20 2.27 2.30 2.45
长期借款 91 293 303 303 每股净资产 (最 4.19 4.02 4.48 4.98
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -46 0 0 0 P/E 32.97 19.95 18.17 16.51
其他筹资现金 959 -693 -371 -383 P/B 2.47 2.84 2.54 2.29
现金净增加额 0 457 1356 1362 EV/EBITDA 17 8 7 7
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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