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公司主营业务快速发展 
07 年产钢 114.7 万吨，优质钢材 101.5 万吨，煤 100.4 万吨，焦 70.9

万吨，铁精粉 61.6 万吨，均比上年大幅增长。 

坏账计提政策调整影响业绩释放 
公司 07 年实现利润总额 5.07 亿元，同比增长 70.29%；扣除非经常

性损益的基本每股收益为 0.407 元，同比增长 31.21%。因计提影响，

公司 07 年资产减值损失合并后增加了 4949 万元，折合每股损失约

0.067 元。否则，公司 07 年 EPS 可将达 0.47 元，符合我们预期。 

公司未来业绩增长依然明朗 
公司 08 年的业绩增长点主要在两方面：一是铁精粉量增价涨。二是

钢材盈利提高。 

投资建议 
公司 08、09 年 EPS 分别为 0.83、1.20 元。我们认为企业 08 年合理

股价应为 33 元，远期目标价仍为 50 元，维持买入评级。 
风险提示 
应收账款计提不充分造成业绩释放压力；担保依然较多；青海省政

府及西矿集团对西钢集团及股份未来发展的支持；铁精粉、焦煤、

钢材等产品价格的波动影响。 

 
预测及评估 

来源:西宁特殊钢股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 
当前价格(元) 18.86

目标价格(元) 50.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.46% 13.63% 271.66%

上证综指 -5.74% -14.02% 55.65%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 74,121.93

流通 A 股 (万股) 37,155.01

主要股东: 

西宁特殊钢集团有限责任公司

主要股东持股比例 49.87%

流通 A 股比例 50.13%

 
 
 

财务比率 
ROE 10.34%

ROA 3.27%

资产负债率 68.32%

每股净资产(元) 3.43

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入(百万元) 3,179.54 5,766.65 6,638.51 8,367.17 10,470.35 

EBITDA(百万元) 679.14 1,064.70 1,243.83 1,703.88 2,131.95 

净利润(百万元) 211.47 300.14 613.86 889.82 1,253.38 

净利润增长率 45.16% 41.93% 104.52% 44.96% 40.86%

每股收益 (元) 0.305 0.418 0.828 1.200 1.691 

市盈率 13.21 52.21 23.43 16.16 11.47 

市净率 1.38 6.36 4.68 3.63 2.76 

EV/EBITDA 15.27 25.61 11.56 8.44 6.74 

每股红利(元) 0.00 0.00 0 0 0

股息率(％) 0.00 0.00 0 0 0
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主营业务快速发展 
经过几年的投资建设，公司迈入了全国百万吨特钢企业的行列，并成

为其中仅有的拥有煤、焦、矿等大宗原材料自供能力的企业。随着铁精粉

产量的进一步增加，公司产业链一体化的趋势明显。07年产钢114.7万吨，

优质钢材101.5万吨，煤100.4万吨，焦70.9万吨，铁精粉61.6万吨，均比上

年大幅增长。钢材及煤焦的产量基本符合我们此前的预测，而铁精粉产量

则偏低。 
企业今年计划生产钢115万吨、钢材105万吨、煤56万吨、焦73万吨、

铁精粉110万吨。煤的产量大幅下降，原因在于煤矿进行矿井建设，对目

前露天生产造成影响，但公司焦煤产量将得到保证。而钢材生产趋于稳定，

铁精粉产量则大幅增加。 
另外，公司也公布了相关融资方案，计划融资20亿元加速企业的发展，

重点在于加强资源开发及改善财务状况。该融资有利于公司做大做强自身

业务，也使公司有能力进一步扩张发展。随后将对该融资方案进行进一步

点评分析。 

坏账计提政策调整影响业绩 
公司07年实现主营业务利润57.67亿元，同比增长68%；实现利润总额

5.07亿元，同比增长70.29%；归属母公司的净利润3亿元，同比增长41.71%；

扣除非经常性损益的基本每股收益为0.407元，同比增长31.21%。 
正如我们之前报告所提及的担心，公司此前计提不充分将造成业绩表

现。公司每股收益低于我们的预测，原因在于公司应收账款坏账计提比例

进行了大幅上调。因该项调整，公司07年资产减值损失合并后增加了4949
万元，折合每股损失约0.067元，否则，公司每股收益可将达到我们0.47
元的预测。考虑到公司应收账款坏帐计提比例大幅提高所带来的影响，我

们将调整公司的今后的盈利预测。 

未来业绩增长依然明朗 
公司08年的业绩增长点主要在两方面： 
一是铁精粉量增价涨。公司07年的铁精粉均价才323元，目前公司的

铁精粉售价已超过700元。而现阶段东部地区已经超过1000元，未来依然

看涨。可见，公司今年铁精粉售价暴涨已毫无疑问。与此同时，公司的铁

精粉产量也将比07年增加50万吨。我们预计公司的博伦矿业公司08年度将

实现超过5个亿的利润，每股收益贡献不少于3毛。 
二是钢材盈利提高。公司特钢生产已采用“矿-铁-钢-材”长流程工艺，

不但大幅减少废钢需求量，而且充分利用西北铁矿、煤低廉的特点，明显

控制生产成本的上涨幅度，相对成本优势高于东、中部的特钢企业。随着

企业对标挖潜、资源回收利用等措施的落实及深化，公司特钢生产工艺的

突出优势将进一步显现。在高钢价时代，公司特钢产品将充分收益。 

业绩预测—高增长 
考虑到公司相关财务政策的调整，我们测算公司08、09年业绩分别为

0.828、1.20元，仍维持较快的增长。 
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假设基础： 
1） 国内铁精粉、焦煤等大宗冶金原材料及特钢价格高位运行； 
2） 公司铁矿、煤矿、特钢三大业务平稳发展，经营成本良好控制； 
3） 企业各种税费遵循历年比例计算； 
4） 企业所得税逐步提高。 

表1：业绩预测 
  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 
一、营业收入 3210.12 5766.65 6638.51  8367.17  10470.35 
减：营业成本 2585.18 4702.96 4556.92  5230.08  5962.27 
    营业税费营业税金及附加 22.37 48.75 46.47  58.57  73.29 
    销售费用 48.56 50.77 94.50  110.00  126.50 
    管理费用 173.60 175.31 420.00  473.00  517.50 
    财务费用 144.06 232.72 199.16  167.34  209.41 
    资产减值损失 -16.88 60.84 66.39  83.67  104.70 
二、营业利润（亏损以“-”号填列） 236.34 495.31 1255.08  2244.51  3633.73 
加：营业外收入 22.91 19.16 66.39  83.67  104.70 
减：营业外支出 5.22 7.22 13.28  16.73  20.94 
三、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 296.94 507.26 1308.19  2311.45  3717.50 
减：所得税 35.79 33.47 130.82  346.72  669.15 
四、净利润（净亏损以“-”号填列） 261.15 473.79 1177.37  1964.73  3048.35 
    归属于母公司所有者的净利润 21.15 30.01 61.39  88.98  125.34 
    少数股东损益 49.68 173.65 563.51  1074.91  1794.96 
总股本(百万股) 693.17 741.22 741.22  741.22  741.22 
每股收益（元） 0.305 0.405 0.828  1.200  1.691 
市盈率 64 48 23  16  11 
EPS 增长率 31.96% 32.73% 104.52% 44.96% 40.86% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

投资建议—买入 
公司铁精粉、焦煤、特钢的三大业务正逐步有效整合及互相支撑发展，

是国内产业一体化程度最高的上市钢铁企业。考虑到未来可预见的时期

内，国内钢铁行业缺铁精粉、焦煤等资源的现状无法改善，因此，公司当

前业务的结构及未来发展的方向都支持其享有比黑色金属冶炼及压延加

工业及采掘业更高的估值溢价。 
其次，国内短缺的黑色资源均分布在公司所在的西北地区，随着业务

发展重点的转移及西矿集团的支持，公司具有良好的成长性，业务较难被

复制。 
另外，公司未来几年业绩保持在40%以上的增长，也有利于消化公司

短期的估值压力。 
综合而言，我们认为公司08年可享有40倍的动态市盈率。按照业绩测

算，08年不考虑企业外延性增长的话，合理价格应在33.12元左右。 
若考虑对稀缺资源的评估、未来的资源收购及西矿集团的业务整合，

我们维持公司50元的目标价格。但由于国内资本市场处在震荡格局，而公
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司的发展速度比预期的有所滞后，因此，目标价的实现将有所延长。 
表2：国内各一级行业的市盈率杜比 

板块名称 2007E 2008E 板块名称 2007E 2008E 

黑色金属冶炼及压延加工业 22.91 17.39 电子 43.63 27.8 
金融、保险业 28.09 19.68 纺织、服装、皮毛 38.77 27.86 
造纸、印刷 30.08 20.08 综合类 54.27 31.52 
房地产业 38.79 22.31 石油、化学、塑胶、塑料48.82 32.47 

沪深300 30.89 23.33 医药、生物制品 42.41 32.89 
交通运输、仓储业 32.89 23.40 批发和零售贸易 46.79 33.41 

全部A股 32.09 23.70 建筑业 52.31 35.07 
木材、家具 35.08 23.74 社会服务业 50.42 37.46 

采掘业 29.48 24.68 信息技术业 51.88 38.52 
有色金属冶炼及压延加工业 33.87 25.34 农、林、牧、渔业 66.52 44.47 

电力、煤气及水的生产和供应业 33.66 27.18 食品、饮料 71.17 47.55 

机械、设备、仪表 39.09 27.24 传播与文化产业 75.00 52.38  
基准日期：2008年2月28日 
数据来源：Wind资讯。 

风险提示 
我们认为公司存在以下风险： 
1） 应收账款计提不充分造成业绩释放压力。07年度公司业绩就受到

了该因素的影响而低于市场预期。由于未来几年公司仍要执行相

关政策，业绩将有所影响。 
2） 担保依然较多，存在风险；公司担保虽然大部分都属于较低风险

的业务，但仍有部分担保存在一定的不确定性。 
3） 青海省政府及西矿集团对西钢集团及股份未来发展的支持。 
4） 铁精粉、焦煤、钢材等产品价格的波动影响。目前，公司的业绩

表现与以上产品的价格密切相关。 
5） 投资时机需要把握。由于目前资本市场处于震荡格局，盲目的追

涨及杀跌都可能带来不必要的损失，因此，我们建议投资者注意

投资的时机。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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邮政编码 510075 200120 
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