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事件 

大冶特钢公布 2011 年三季报，今年 1-9 月份公司实现营业收入 68.61 亿元、

比去年同期增长 16.92%，营业利润 4.79 亿元，增加 3.38%，利润总额 5.13

亿元，同比增长 8.14%，归属于上市公司股东的净利润为 4.49 亿元、比去年

同期增加 8.14%，摊薄后每股收益 0.998 元。  

 

研究结论 

 公司业绩符合预期。2011 年 1-9 月份摊薄后每股收益 0.998 元，符合我

们之前的预测。分季度测算，公司三季度实现利润总额和净利润 1.50 和

1.31 亿元,分别同比提高 7.6%和 7.4%。 

 营业利润有所下降，净利润增长来源于营业外。受制于原材料成本特别

是铁矿石价格居高不下，公司第三季度毛利率由去年同期的 8.9%下降至

7.4%。公司三季度营业利润 1.25 亿元，与去年同期相比下降 6.57%。但

是，由于转回长账龄应付款项导致营业外收入比上年同期大幅度增加，公

司第三季度实现净利润 1.31 亿元，同比增加 7.6%。目前国内机械行业

低迷，受此影响，公司四季度业绩可能继续受到冲击。 

 三项费用降低明显。管理水平的提高将是公司超越竞争对手的重要保障。

公司管理风格已深深烙上“中信泰富”的风格印记，公司管理水平不断提

高，今年前三季度三项费率从去年同期的 3.3%下降至 2.6%，管理费用

率和销售费率用都有明显下降。财务费用率上升因为贴现支出增加。 

 市场开发取得显著成效。公司在目前钢铁行业不景气的大环境下业绩依

然表现抢眼的一大主要原因在于公司有效的市场开发策略：在激烈的市场

竞争中，通过提高直供比、开发新用户、拓展高端市场等方式拓宽国内市

场，缩短产品和市场的距离。同时，公司积极开拓国际市场，出口量和出

口创汇均比去年同期增长显著，实现量价齐升。 

 看好公司长期盈利能力。长期来讲，我们依然看好大冶未来盈利的强劲

表现：强劲订单、产品结构不断提升和中信泰富的高效管理，我们认为公

司长期的业绩增长的驱动因素不变。1）预计国内机械产销量将有所改善；

2）全球制造业景气趋于回升，特钢出口将明显改善。3）国内特钢（特别

是中高端）新增产能少，供给压力小于普碳钢产品。 

 投资建议：大冶特钢独特于钢铁行业的盈利模式的稳定性、高端制造业

属性、未来良好成长性和高效管理的竞争优势，但是基于目前下游产业不

景气的基本面，我们预计四季度盈利很可能继续受到影响，因此我们小幅

下调 2011 年、2012 年、2013 年盈利预测至 1.35 元、1.60 元、1.88 元。

综合参考目前钢铁行业估值水平，目标价为 22.5 元。维持公司买入评级。 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 7893 9287 10044 11450
  同比(%) 42% 18% 8% 14%
归属母公司净利润 562 605 720 845
  同比(%) 69% 8% 19% 17%
毛利率(%) 10% 10% 11% 10%
ROE(%) 22% 20% 20% 20%
每股收益(元) 1.25 1.35 1.60 1.88
P/E（倍） 9.4 8.7 7.3 6.2 
P/B（倍） 2.1 1.7 1.5 1.2 
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表 1：季度经营情况 

    2010Q3  2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 YOY  QOQ  

营业收入  百万元  2014 2025 2264 2275 2323  15.32% 2.09%

营业成本  百万元  1835 1870 2016 2042 2150  17.14% 5.27%

销售费用  百万元  20 -11 25 26 20  -2.48% -24.99%

管理费用  百万元  21 18 41 21 26  21.51% 21.51%

财务费用 " 百万元  3 -2 2 8 10  219.55% 19.83%

减值损失  百万元   -2.4   -10  #DIV/0! #DIV/0! 

营业利润  百万元  134 152 182 172 125  -6.41% -27.08%

利润总额  百万元  139 168 182 181 150  7.67% -17.32%

净利润  百万元  122 147 160 158 131  7.34% -17.12%

EPS  （元）  0.271 0.327 0.355 0.355 0.291 7.38% -18.03%

销售毛利率  （%）  8.87 7.63 10.98 10.22 7.45  -16.01% -27.11%

粗钢产量  (万吨)  33 30.7 33 33.69 36.66  11.08% 8.80%

吨钢成本  (元/吨)  5561 6089 6108 6062 5864  5.45% -3.26%

吨钢售价  (元/吨)  6102 6593 6861 6752 6336  3.84% -6.16%

吨钢毛利  (元/吨)  541 503 754 690 472  -12.75% -31.59%

吨钢费用  (元/吨)  134 16 203 167 149  11.18% -10.79%

吨钢利润  (元/吨)  407 495 550 538 342  -15.93% -36.40%

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 2199  3070  3351  3607 营业总收入 7893  9287  10044 11450 
  现金 278  325  402  492 营业总成本 7279  8611  9226 10571 

  应收票据 417  743  804  916     营业成本 7085  8386  8969 10305 

  应收账款 199  232  251  229     销售费用 72  84  90  103 

  预付账款 165  335  359  618     管理费用 116  121  131 149 

  存货 1138  1342  1435  1237     财务费用 8  19  18  7  

非流动资产 2338  2172  2316  2437 其他经营收益 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  1940  2061  2191 营业利润 614  676  818 879 

  在建工程 254  180  192  197     营业外收入减支出 28  35  29  114 

  无形资产 28  46  50  34  利润总额 642  712  847 994 

资产合计 4537  5242  5667  6044     减：所得税 80  107  127 149 

     净利润 562  605  720 845 

应付项目 1578  1677  1794  1546     少数股东损益 0  0  0  0  

附息负债 188  542  274  239 归属母公司净利润 562  605  720 845 

  短期借款 5  449  166  108           
  长期附息负债 183  93  107  132           

其他负债 232  0  0  1  成长能力         

负债合计 1998  2219  2068  1787 营业收入同比 42% 18% 8% 14% 

所有者权益 2539  3023  3599  4258 EBITA 同比 58% 14% 19% 7% 

  实收资本 449  449  449  449 归属母公司净利润同比 69% 8% 19% 17% 

  资本公积 486  486  486  486 利润水平     

  留存收益 1604  2088  2664  3323 销售毛利率 10% 10% 11% 10% 

  少数股东权益 0  0  0  0  销售净利率 7% 7% 7% 7% 

负债和权益合计 4537  5242  5667  6044 整体绩效     

          ROE 22% 20% 20% 20% 

经营活动现金流 583  353  849  698 ROIC 19% 16% 18% 16% 

   净利润 562  605  720  845 运营效率     

   折旧摊销 153  147  156  154 应收账款周转率 46.7  43.1  41.6 47.7 

   营运资金变动 -132  -399  -26  -301 存货周转率 8.0  7.5  7.2  8.6  

投资活动现金流 -573  19  -300  -276 偿债能力     

   资本支出 -336  -227  -293  -273 流动比率 1.4  1.4  1.7  2.2  

   长期投资 0  0  0  0  速动比率 0.7  0.8  1.0  1.4  

筹资活动现金流 126  -325  -473  -331 EBITA / I -2281.5  32.2  75.7 92.8 

   短期借款 -130  444  -282  -59  资产负债率 44% 42% 36% 30% 

   长期借款 130  -89  14  24  每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0  EPS 1.25  1.35  1.60 1.88 

   资本公积 0  0  0  0  每股净资产 5.65  6.73  8.01 9.47 

   其他 126  -679  -205  -297 P/E 9.4  8.7  7.3  6.2  

现金净增加额 135  47  77  91  p/B 2.1  1.7  1.5  1.2  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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