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2 季度收入持平毛利率下降，净利润略下滑维持高位 

事件描述 

大冶特钢今日公布 2011 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 45.39 亿元，同比增长 17.74%；营业成本 40.58 亿

元，同比增长 20.07%；实现归属于母公司所有者净利润 3.18 亿元，同比增长 8.36%；实现 EPS 为 0.71 元。其中 2

季度公司实现营业收入 22.75 亿元，同比增长 11.28%；营业成本 20.42 亿元，同比增长 13.58%；实现归属于母公司

所有者净利润 1.58 亿元，同比增长 5.86%；2 季度实现 EPS 为 0.35 元，1 季度 EPS 为 0.36 元。 

公司上半年生产完成钢产量 66.96 万吨，同比增长 4.79%；钢材 66.91 万吨，同比增长 0.24%；钢材销售量为 66.96

万吨，同比略有降低。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比均增长但增速下降，环比 1 季度小幅增长但基本维持平稳 

2 季度公司实现营业收入 22.75 亿元，同比增长 11.28%，1 季度收入同比增速为 25.01%；营业成本 20.42 亿元，同

比增长 13.58%，1 季度同比增速为 27.43%；实现归属于母公司所有者净利润 1.58 亿元，同比增长 5.86%；2 季度实

现 EPS 为 0.35 元，1 季度 EPS 为 0.36 元。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比均增长，但增速均下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，2 季度营业收入环比增长 0.47%，1 季度收入环比增速为 11.86%；营业成本环比增长 1.30%，1 季度成本

环比增速为 7.81%。 
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图 2：2 季度营业收入与营业成本环比基本持平，增速有所下滑 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，4.、5 月公司产量均保持高位运行，6 月小幅下滑。2 季度综合产量环比 1 季度基本维持平稳，公司现有产

能已经基本完全发挥。 

图 3：2 季度各月份产量环比 1 季度基本仍维持平稳 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 4：2 季度产量环比 1 季度小幅下降但基本持平 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

在需求端面临一定压力的情况下，公司产能依然维持满产，主要原因有以下几点： 
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 上半年公司努力提高直供比，开发新用户、拓展高端市场，强化国内市场的开发，扩大战略客户，目前公司职工

比例已经达到 83%，同比增长 5%。同时开发新用户 45 家，销售钢材占内销总量的 12%以上； 

 虽然低端市场面临较大竞争压力，但高端产品市场仍面临一定的溢价优势。公司积极调整品种结构：1、上半年

银亮材、军工、高合金钢分别同比增长 27%、14%、6%；2、锅炉管坯、工程用钢、锚链钢、易切削钢分别同比

增长 36%、47%、125%、22%；3、积极开拓环件市场，实现全部销售； 

 公司抓住国际市场需求较旺的契机，出口钢材 12.43 万吨，同比增长 55%；实现创汇额 1.19 亿美元，同比增长

104%；出口高效合金钢、轴承钢分别同比增长 6.6 倍、34%，出口欧美市场钢材同比增长 8.5 倍。 

表 1：上半年公司出口销售收入同比增长幅度较大 

地区 营业收入 营业收入比上年同期增减（%） 

华北 13.82  30.43%

华东 13.82  19.16%

中南 11.92  -13.01%

西部 1.33  28.09%

国外 7.76  102.51%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

在产量同比维持平稳的情况下，2 季度营业收入的同比增长主要来自销售均价的同比增长。而环比来看，受制于下游

需求增速的放缓，2 季度国内特钢价格表现并不算抢眼，与普碳钢走势较为相符，基本维持在高位震荡的格局。从季

度指数均价来看，2 季度环比 1 季度基本维持平稳。 

图 5：2 季度汽车产量增速缺乏改善迹象 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 6：2 季度国内特钢价格高位缓慢回落 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

图 7：1 季度特钢均价环比基本持平 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

成本方面，2 季度矿石与废钢价格均基本维持平稳，在产量小幅下降的情况下营业成本的环比小幅上涨主要来自原材

料价格的上涨。 

图 8：2 季度矿石成本环比 1 季度基本持平 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 
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图 9：2 季度郑州废钢价格环有所增长 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

第二， 2 季度毛利率小幅下降，净利润环比略有下降但基本持平 

从半年度分产品来看，各产品毛利率同比均出现不同程度的下降。 

表 2：上半年汽车行业毛利率同比下降 3.51 个百分点 

行业 营业收入 营业成本 毛利率
营业收入比 

上年同期增减

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上

年同期增减 

汽车行业       11.36         9.93 12.56% -0.54% 3.62% -3.51% 

铁路轴承行业        4.70        4.13 12.11% 12.11% -6.07% -4.89% 

锅炉及机械制造业        8.14        7.82 4.00% 68.10% 72.56% -2.48% 

钢压延加工业       17.73        15.61 11.96% 28.41% 28.31% 0.07% 

船舶行业        0.52        0.44 15.76% 165.05% 161.26% 1.23% 

产品             

轴承钢        4.87        4.26 12.46% -11.63% -5.97% -5.27% 

弹簧合结合工钢       31.04        27.76 10.58% 27.09% 30.04% -2.03% 

冲模不锈        1.20        1.21 -0.66% 18.66% 29.95% -8.74% 

碳结碳工钢        5.33        4.70 11.96% 15.56% 16.32% -0.58% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

季度环比来看，在 2 季度收入环比增幅小于成本，综合毛利率由 10.95%小幅下降至 10.22%。 
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图 10：2 季度毛利率环比 1 季度略有下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司简化利润表来看，营业收入基本持平，毛利率的小幅下降使得主营利润与营业利润都略有下降，使得净利润环

比略有下降。 

表 3：营业收入基本持平，毛利率小幅下滑导致净利润环比略有下降，但基本持平 

大冶特钢利润简表 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入 11.39  13.26  15.89 15.07 18.11 20.44 20.14 20.24  22.64  22.75 

毛利率 3.51% 15.61% 8.94% 8.96% 12.64% 12.04% 8.89% 7.61% 10.95% 10.22%

主营利润 0.40  2.07  1.42 1.35 2.29 2.46 1.79 1.54  2.48  2.32 

三项费用率 2.81% 2.87% 2.39% 1.92% 3.81% 3.82% 2.18% 0.26% 3.00% 2.47%

销售费用 0.10  0.11  0.15 -0.09 0.30 0.34 0.20 -0.12  0.25  0.26 

管理费用 0.18  0.23  0.21 0.36 0.37 0.39 0.21 0.19  0.41  0.21 

财务费用 0.04  0.04  0.02 0.02 0.02 0.05 0.03 -0.02  0.02  0.08 

期间费用 0.32  0.38  0.38 0.29 0.69 0.78 0.44 0.05  0.68  0.56 

营业费用及附加 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.02 

资产减值损失 -0.34  0.83  -0.01 -0.40 -0.02  0.00  0.00 

营业利润 0.42  0.86  1.05 1.46 1.60 1.68 1.34 1.47  1.82  1.72 

营业外收入 0.00  0.03  0.04 0.01 0.05 0.04 0.05 0.18  0.01  0.09 

营业外支出 0.03  0.00  0.03 0.00 0.00 0.01 0.00 0.02  0.00  0.01 

利润总额 0.40  0.88  1.05 1.47 1.65 1.70 1.39 1.68  1.82  1.81 

所得税费用 0.09  0.07  0.13 0.18 0.21 0.21 0.17 0.21  0.23  0.22 

归属于母公司净利润 0.30  0.82  0.92 1.29 1.44 1.49 1.22 1.47  1.60  1.58 

净利率 2.63% 6.18% 5.79% 8.56% 7.95% 7.29% 6.06% 7.26% 7.07% 6.93%

存货 5.90  5.94  6.48 8.36 8.06 9.36 8.30 11.38  10.43 12.34 

最新股本  4.49  4.49  4.49 4.49 4.49 4.49 4.49 4.49  4.49  4.49 

每股收益 0.07  0.18  0.20 0.29 0.32 0.33 0.27 0.33  0.36  0.35 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，费用水平环比下降，存货环比小幅增加 

2 季度公司费用总额为 0.56 亿元，环比 1 季度的 0.68 亿元有所下降。 
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图 11：2 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 

从三项费用率来看，管理费用率下降幅度较大，销售费用率和财务费率均小幅上升。  

表 4：2 季度管理费用率下降幅度较大 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 
季度费用统计 

大冶特钢 行业均值 大冶特钢 行业均值 大冶特钢 行业均值 

2007Q1 1.10% 1.41% 1.10% 2.39% 0.63% 1.03% 

2007Q2 0.98% 1.41% 1.76% 2.70% 0.52% 1.01% 

2007Q3 1.42% 1.38% 0.97% 2.72% 0.45% 1.07% 

2007Q4 0.00% 1.41% 0.19% 2.88% 0.39% 1.08% 

2008Q1 0.80% 1.23% 0.65% 2.63% 0.45% 1.20% 

2008Q2 0.79% 1.15% 0.70% 2.62% 0.26% 1.12% 

2008Q3 0.90% 1.14% 0.71% 2.53% 0.43% 1.20% 

2008Q4 1.42% 1.22% 1.69% 2.65% 0.53% 1.34% 

2009Q1 0.88% 1.22% 1.58% 3.33% 0.35% 1.65% 

2009Q2 0.83% 1.24% 1.73% 3.58% 0.30% 1.64% 

2009Q3 0.94% 1.25% 1.32% 3.52% 0.13% 1.55% 

2009Q4 -0.60% 1.27% 2.39% 3.44% 0.13% 1.44% 

2010Q1 1.66% 1.23% 2.04% 2.78% 0.11% 1.31% 

2010Q2 1.66% 1.19% 1.91% 2.80% 0.24% 1.26% 

2010Q3 0.99% 1.20% 1.04% 2.80% 0.15% 1.20% 

2010Q4 -0.58% 1.44% 0.95% 2.88% -0.12% 1.22% 

2011Q1 1.10% 1.09% 1.81% 2.71% 0.09% 1.30% 

2011Q2 1.15%  0.94% 0.37%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末公司存货为 12.34 亿元，环比 1 季度末的 10.43 亿元有所增加。 
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图 12：2 季度存货水平环比有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，在产品、产成品和备件辅助材料的金额有所增加，原材料的金额有所下降。从各品种占存货比来看，在

产品占比上升幅度较大，产成品和备件辅助材料占比均有所上升，原材料占比则有所下降。 

表 5：存货分品种统计 

期末 期初 
项目 

账面余额 存货跌价准备 账面价值 账面余额 存货跌价准备 账面价值 

原材料 4.83 4.83 5.73  5.73 

在产品 5.09 0.13 4.96 3.75 0.13  3.62 

产成品 2.38 0.17 2.21 1.93 0.17  1.76 

备件和辅助材料 0.34 0.34 0.27  0.27 

合计 12.64 0.30 12.34 11.69 0.30  11.38 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 6：存货品种占比统计 

项目 期初账面价值 期初占比 期末账面价值 期末占比 

原材料 5.73  50.37% 4.83 39.12%

在产品 3.62  31.84% 4.96 40.20%

库存商品 1.76  15.46% 2.21 17.92%

备件和辅助材料 0.27  2.34% 0.34 2.76%

合计 11.38  100% 12.34 100%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，现有产能基本维持稳定，增长来自品种结构调整与锻件项目的产能释放 

公司现有产能水平基本维持稳定，短期产能水平的增加主要来自铸锻件项目的投产。 

重点项目真空特殊冶炼、锻造、辗环生产线和特殊钢锻造工程基本完成，6T 双真空炉已试生产航空航天用钢，交有关

方制成产品后，正开展品种论证等工作；5M 辗环机和 16MN 精锻机安装基本完成； 20MN 快锻液压机已生产模具钢

等品种钢材，质量符合要求；45MN 快锻液压机已开始生产锻材，2.5M 辗环机生产的环件，已全部交付使用。实施结

转、新建的配套技改项目进展顺利，完工项目正在发挥作用，如新建两台 5T 保护气氛电渣炉，今年 5 月建成投产；

一轧钢和锻钢节水改造工程，今年 4 月投运后，实现了水循环，不仅节水创效，而且取得明显社会效益。 

 真空特殊冶炼、锻造、辗环生产线项目； 
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真空特殊冶炼、锻造、辗环生产线项目计划投资 16,600 万元，累计投资 17,019 万元，其中报告期完成投资 1,539 万

元。该项目的真空感应炉、真空自耗炉，已进行设备调试、试生产，开展品种论证工作；20MN 快锻液压机今年以来

生产模具钢、轴承钢、合金钢等锻材 9,188 吨，质量符合要求；2.5M 辗环机已生产环件 692 吨，用于机械行业；5M

辗环机完成安装，开始轧制环件。该项目创效 305.32 万元。 

 特殊钢锻造工程项目； 

特殊钢锻造工程项目，计划投资 49,800 万元，累计投资 50,278 万元，其中报告期完成投资 10,438 万元。16MN 精

锻机安装基本完成，下半年进行调试；45MN 快锻液压机已于 2011 年 5 月 8 日试生产，已产锻材 433 吨。 

品种结构的调整不仅仅来自锻造工程投产后带来的高附加值产品占比提升，公司自身也一直都在不断的进行着产品结

构的优化与升级，2010 年高端品种产量约为 20 万吨，2011 年这一比例计划提升到约 40 万吨。专注于品种结构调整

而不盲目追求产能扩张，也是公司在“十二五”期间主要的目标定位。 

表 7：现有产能稳定，8 万吨特殊钢锻造工程是产能的主要增量 

主要工序 主要设备 产能 主要产品 备注 

炼铁 炼铁厂 2*400m3
高炉 90 万吨 生铁   

二炼钢 3*20 吨电炉 18 万吨 钢坯   
炼钢 

四炼钢 2*70 吨电炉 100 万吨 钢坯   

850 轧机   开坯轧制 前端工序 

一轧钢 
750 轧机 40 万吨 棒材 大规格（190mm 以上） 

二轧钢 500 轧机 18-20 万吨 弹簧扁钢   

连轧厂  40 万吨 棒材 小规格（10-190mm） 

锻钢厂  3-5 万吨 模具钢   

轧钢 

热处理厂  3 万吨 银亮材 重复材 

快锻生产线 20 MN、45MN 3.5 万吨 

圆棒：Φ300-1200mm；方（扁）

材：100-800×350-1800mm；锻

件（饼）：外径<1800mm，锻件

（环）：外径<1800mm 
特殊钢锻造工程 

精锻生产线 16MN 4.5 万吨 

模具钢，超

高强度钢，

高温合金，

合结钢，不

锈钢，合

工、轧辊用

钢，轴承

钢，军工钢

圆棒：Φ100-700mm；方（扁）

材：80-450×200-700mm（项目

预计 2011 年投产，2014 年达产）

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 1.35 元与 1.41 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 7893 8680 9135 9450 货币资金 278 868 914 1044 

营业成本 7085 7739 8150 8463 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 808 941 985 987 应收账款 200 214 225 233 

％营业收入 10.2% 10.8% 10.8% 10.4% 存货 1138 1251 1317 1368 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 165 178 187 195 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 72 78 82 85 流动资产合计 2199 2971 3128 3340 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 116 130 137 142 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 8 17 21 11 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 固定资产合计 2063 2385 2688 2873 

资产减值损失 -2 0 0 0 无形资产 28 26 25 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 15 0 0 0 

营业利润 613 715 744 749 其他非流动资产 232 232 232 232 

％营业收入 7.8% 8.2% 8.1% 7.9% 资产总计 4537 5614 6073 6469 

营业外收支 28 0 0 0 短期贷款 8 403 221 0 

利润总额 642 715 744 749 应付款项 1350 1474 1552 1611 

％营业收入 8.1% 8.2% 8.1% 7.9% 预收账款 198 217 228 236 

所得税费用 80 107 112 112 应付职工薪酬 23 23 24 25 

净利润 562 608 633 636 应交税费 5 6 6 6 

其他流动负债 186 207 218 226 归属于母公司所有者

的净利润 561.9 608.0 632.8 636.3 流动负债合计 1769 2330 2250 2105 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 180 180 180 180 

EPS（元/股） 1.25 1.35 1.41 1.42 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 49 49 49 49 

经营活动现金流净额 386 790 834 853 负债合计 1998 2559 2479 2334 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2539 3056 3594 4134 

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 2539 3056 3594 4134 

固定资产投资 -248 -487 -491 -395 负债及股东权益 4537 5614 6073 6469 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -248 -487 -491 -395  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.250 1.353 1.408 1.416 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.65 6.80 8.00 9.20 

银行贷款增加（减少） 0 395 -182 -221 PE 11.12 10.27 9.87 9.82 

筹资成本 75 -108 -116 -107 PEG 2.63 2.43 2.33 2.32 

其他 -149 0 0 0 PB 2.46 2.04 1.74 1.51 

筹资活动现金流净额 -75 287 -297 -328 EV/EBITDA 7.95 6.63 6.01 5.54 

现金净流量 63 590 46 130 ROE 22.1% 19.9% 17.6% 15.4%
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