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不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

毛利有下滑但估值优势依旧明显 

 上半年实现每股收益 0.71 元，同比增长 8.36% 
上半年公司实现营业收入 45.39 亿元，同比增长 17.75%；实现营业利润 3.54

亿元，同比增长 8.09%；实现净利润 3.18 亿元合每股收益 0.71 元，同比增长

8.36%，基本符合预期。 

 毛利率呈现下降，与下游机械汽车等行业景气下降有关 
上半年公司综合毛利率 10.58%，较去年同期下降 1.73 个百分点，其中第一季

度毛利率 10.98%，第二季度毛利率 10.19%，环比呈现下降。我们认为公司毛

利率环比的下滑，与下游机械、汽车等行业景气出现下降有关。当然，公司依

然保持优秀的管理能力，上半年三项费用率只有 2.74%，同比下降了 1.08 个百

分点，其中第一季度三项费用率 2.95%，第二季度三项费用率 2.52%，在一定

程度上减弱了毛利率下滑的影响。 

 真空特冶锻造等项目今年投产，成为公司新的利润增长点 
根据公司 2011 年年初的全年规划，今年计划产钢 127 万吨，产材 140 万吨，

钢材销售 140 万吨同比略有增长，同时拟实现营业收入 90 亿元，同比增长 14%。

就上半年的经营绩效来看，营业收入实现了全年规划的 50.43%。下半年汽车、

机械及铁路建设等行业景气度虽然有一定的下滑，但是公司新项目也在逐步投

产过程中，将为公司带来新的收益。新建项目中，1）、特殊锻造工程中产能规

模 3.5 万吨的 45MN 快锻液压机组于 2011 年 2 月底试车投产，产能规模 4.5 万

吨的 16MN 精锻生产线也将于近期投产；2）、公司真空特殊冶炼、锻造、辗环

生产线的真空感应炉、真空自耗炉和 5M 辗环机已进入试生产阶段，快锻液压

机组和辗环机已于 2010 年投产。这些新项目吨钢盈利能力更高，投产后将给公

司带来新的利润来源，预计完全投产后对净利润的贡献将在 1.5 亿元以上。 

 估值优势依旧明显，维持“推荐”评级 

考虑到下半年公司毛利率可能存在一定的下滑风险，我们调整公司 2011 年业绩

预测到 1.37 元，并预计 2012 年全年业绩在 1.62 元左右，较我们之前的业绩预

测分别下调了 0.11、0.11 元。虽然对公司业绩有所调整，但目前公司股价对应

市盈率分别为 9.9、8.4 倍，估值优势依旧明显，维持公司“推荐”投资评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5,561.18 7,893.02 9,038 10,122 10,831 

(+/-%) -25.87% 41.93% 14.5% 12.0% 7.0% 

净利润(百万元) 332.79 561.88 614 728 784 

(+/-%) 65.67% 68.84% 9.2% 18.6% 7.8% 

每股收益（元） 0.74 1.25 1.37 1.62 1.75 

EBIT  Margin 7.09% 8.15% 7.5% 7.9% 7.9% 

净资产收益率（ROE） 16.28% 22.13% 20.2% 20.1% 18.5% 

市盈率（PE） 18.34 10.86 9.9 8.4 7.8 

EV/EBITDA 11.61 7.89 10.7 9.0 8.8 

市净率（PB） 2.99 2.40 2.01 1.69 1.44 
 

2011 年 8 月 19 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 278 1011 1102 2014  营业收入 7893 9038 10122 10831 

应收款项 617 707 792 847  营业成本 7085 8130 9066 9705 

存货净额 1138 1313 1463 1564  营业税金及附加 0 1 2 1 

其他流动资产 165 90 101 108  销售费用 72 83 93 99 

流动资产合计 2199 3121 3457 4534  管理费用 116 145 162 174 

固定资产 2059 2242 2400 2429  财务费用 8 6 (4) (16) 

无形资产及其他 28 27 26 25  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 251 251 251 251  资产减值及公允价值变动 2 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 1 1 1 

资产总计 4537 5641 6134 7239  营业利润 614 673 803 868 

短期借款及交易性金融负债 8 350 30 350  营业外净收支 28 28 28 28 

应付款项 1350 1557 1734 1855  利润总额 642 701 832 896 

其他流动负债 411 475 529 566  所得税费用 80 88 104 112 

流动负债合计 1769 2382 2293 2770  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 180 180 180 180  归属于母公司净利润 562 614 728 784 

其他长期负债 49 49 49 49       

长期负债合计 229 229 229 229  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 1998 2611 2522 2999  净利润 562 614 728 784 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (9) 2 0 0 

股东权益 2539 3030 3612 4240  折旧摊销 153 135 162 182 

负债和股东权益总计 4537 5641 6134 7239  公允价值变动损失 (2) 0 0 0 

      财务费用 8 6 (4) (16) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (185) 83 (14) (7) 

每股收益 1.25 1.37 1.62 1.75  其它 9 (2) (0) (0) 

每股红利 0.17 0.27 0.32 0.35  经营活动现金流 527 832 876 959 

每股净资产 5.65 6.74 8.04 9.43  资本开支 (329) (319) (319) (210) 

ROIC 22% 22% 26% 26%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 22% 20% 20% 19%  投资活动现金流 (329) (319) (319) (210) 

毛利率 10% 10% 10% 10%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 8% 8% 8% 8%  负债净变化 180 0 0 0 

EBITDA  Margin 10% 9% 9% 10%  支付股利、利息 (75) (123) (146) (157) 

收入增长 42% 15% 12% 7%  其它融资现金流 (273) 342 (320) 320 

净利润增长率 69% 9% 19% 8%  融资活动现金流 (63) 219 (466) 163 

资产负债率 44% 46% 41% 41%  现金净变动 135 733 91 913 

息率 1.2% 2.0% 2.4% 2.6%  货币资金的期初余额 143 278 1011 1102 

P/E 10.9 9.9 8.4 7.8  货币资金的期末余额 278 1011 1102 2014 

P/B 2.4 2.0 1.7 1.4  企业自由现金流 257 494 528 710 

EV/EBITDA 10.5 10.7 9.0 8.8  权益自由现金流 164 831 212 1045 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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