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2 季度收入利润大幅增长，期待产能扩张与结构调整 

事件描述 

中原特钢今日发布 2011 年上半年业绩预增公告，报告期内公司实现营业收入 9.00 亿元，同比增长 35.95%；实现归

属于母公司所有者净利润 0.45 亿元，同比下降 4.47%。对应上半年 EPS 为 0.10 元；其中 1 季度实现 0.013 元，2 季

度实现 0.084 元，其中减持三一重工股票实现当期收益在 0.028 元左右。 

事件评论 

第一，营业收入与净利润 2 季度同比环比均大幅增长 

报告期内公司减持三一重工股票，实现当期收益对应 EPS 在 0.028 元左右，2 季度主营实现 EPS 约为 0.056 元，环

比 1 季度有较大幅度的改善。 

表 1：2011 年中原特钢上半年业绩预增主要数据统计 

项目 2011Z 2010Z 同比变动 2010Q2 2011Q1 2011Q2 季度环比 季度同比 

营业总收入 9.00  6.62  35.95% 2.97 3.61 5.39  49.31% 81.48% 

营业利润 0.47  0.40  18.59% 0.10 0.05 0.42  744.00% 322.00% 

利润总额 0.54  0.53  2.07% 0.19 0.08 0.46  478.38% 143.53% 

归属上市公司股东净利润 0.45  0.47  -4.47% 0.18 0.06 0.39  555.17% 118.39% 

最新总股本 4.66  4.66    4.66 4.66 4.66      

基本每股收益 0.10  0.10  -4.47% 0.04 0.01 0.08  555.17% 118.39% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：中原特钢利润表主要数据统计，1 季度盈利能力环比下降 

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
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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

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 

从季度环比来看，2 季度公司营业收入环比增加 49.31%。 

结合我们之前调研的结论来看，2 季度公司收入的增加一方面来自传统主业的恢复，另一方面来自于部分募投项目新

品种的投产。 

图 1：2 季度公司营业收入同比环比均有较大幅度的增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而盈利能力在 2 季度大幅改善，主要有两点原因： 

 从过去数据来看，2007-2009 年公司毛利率一直维持稳定，这主要得利于较强的技术优势与雄厚的行业经验积累，

使得公司可适当根据下游客户的需求与成本端的压力调整其定价策略； 

 而 2010 年 2 季度以来，公司毛利率的波动开始受成本波动的影响开始加大，这主要源于随着市场竞争的加剧，

公司产品成本转嫁的能力也有所削弱。但从 2011 年各季度的单季度表现来看，公司合同仍具备一定的调整空间，

从而逐步适应成本端的波动。因此在 1 季度原材料价格大幅上涨而削弱公司盈利能力的同时，2 季度存在一定自

然回归的动力； 

 1 季度公司原材料面临较大幅度的上涨，而直接制约了公司整体盈利能力，2 季度公司努力采取各种措施降本增

效，成本压力略有缓解； 

 2 季度部分募投项目新品种产能开始释放，从整体上也提升了公司内在的盈利实力。 
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图 2：公司毛利率在 2007 年-2010 年 1 季度都基本维持稳定 
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资料来源：Mysteel，Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 3：2010 年 2 季度开始，公司毛利率受成本波动影响较大 
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资料来源：Mysteel，Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，期待主业复苏与募投项目逐步释放，40 亿意向订单协议有望使公司收入“十二五”期间翻番 

公司长期增长一方面来自现有主业的逐步恢复，另一方面募投项目的释放将使得公司高端品种占比进一步增加。 

表 3：募集资金投向如下，后期锻材产能有望由 10 万吨扩大到 20 万吨 

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  

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：公司资料，长江证券研究部 

而公司于 6 月 10 日发布《关于河南省人民政府与中国兵器装备集团公司签订战略合作协议的公告》： 

 中国南方工业集团公司根据国家产业政策和河南省发展规划，支持中原特钢加大投资力度，加快实施河南省及济

源市发展先进装备制造产业的规划，努力为地方产业发展和经济结构优化升级做出贡献； 

 中国南方工业集团公司根据“十二五”产业发展方向和规划布局，拟在“十二五”期间以中原特钢为基础，在河南省济
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源市及其他省辖市投资总额 40 亿元左右，用于发展装备制造产业； 

 中国南方工业集团公司在河南省及济源市的主要投资发展方向为：能源机械、冶金成套装备、特种钢大型关键部

件、汽车零部件等先进制造业； 

 河南省政府支持中国南方工业集团中原特钢产业结构调整、发展装备制造产业，同意在相关政策方面提供支持和

保障。 

公司 2010 年收入仅为约 14 亿元，40 亿元意向性大订单的签订将能在一定程度上从收入上保障公司“十二五”期间

收入翻倍的计划。 

作为国内技术实力最领先的锻造龙头企业之一，在 40 亿意向订单的推动下，公司的获益将主要集中在以下几个方面： 

 规模将得到迅速的扩大，在公司 2010 年收入仅 14 亿元的低基数基础上，“十二五”期间 40 亿元大订单的潜在

需求可能将使得公司收入规模在很短的时间内迅速扩大并甚至翻番； 

 由于公司是国内技术实力最为雄厚的锻造企业之一，在当地政策的支持与保障下，后期公司的技术底蕴有望得到

进一步充分的发挥，高端产品的比例与品种将都有可能迅速扩大，这将更进一步利于公司在国内锻造行业地位的

巩固与迈进。 

图 4：公司 2010 年收入总额仅约 14 亿元 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

我们暂不调整公司的盈利预测，预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.21 元与 0.30 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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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 2184 2738 3306 货币资金 762 391 274 331 

营业成本 1149 1708 2122 2555 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 258 476 615 750 应收账款 176 271 340 410 

％营业收入 18.4% 21.8% 22.5% 22.7% 存货 372 555 690 831 

营业税金及附加 3 4 6 7 预付账款 119 177 220 265 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 4 6 7 9 

销售费用 32 50 63 76 流动资产合计 1508 1518 1679 2024 

％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 188 293 367 443 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 8 15 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 固定资产合计 671 1022 1353 1564 

资产减值损失 -8 12 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 82 113 164 201 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.8% 5.2% 6.0% 6.1% 资产总计 2653 3000 3482 4031 

营业外收支 25 0 0 0 短期贷款 0 0 150 331 

利润总额 107 113 164 201 应付款项 391 581 721 869 

％营业收入 7.6% 5.2% 6.0% 6.1% 预收账款 68 105 131 159 

所得税费用 12 17 25 30 应付职工薪酬 79 118 146 176 

净利润 96 96 139 171 应交税费 -22 1 1 1 

其他流动负债 48 72 89 107 归属于母公司所有者

的净利润 95.8 96.4 139.4 170.7 流动负债合计 564 876 1240 1643 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.21 0.21 0.30 0.37 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 69 188 250 负债合计 820 1086 1450 1853 

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 1914 2033 2178 

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 1914 2033 2178 

固定资产投资 -154 -422 -427 -333 负债及股东权益 2653 3000 3482 4031 

其他 42 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -112 -422 -427 -333  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.206 0.207 0.300 0.367 

股权融资 684 0 0 0 BVPS 3.94 4.11 4.37 4.68 

银行贷款增加（减少） 0 0 150 180 PE 64.65 64.30 44.44 36.30 

筹资成本 6 -18 -29 -41 PEG 3.05 3.03 2.10 1.71 

其他 -24 0 0 0 PB 3.38 3.24 3.05 2.85 

筹资活动现金流净额 666 -18 122 140 EV/EBITDA 37.56 30.06 22.32 18.20 

现金净流量 597 -371 -117 57 ROE 5.2% 5.0% 6.9% 7.8%
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