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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

今日西宁特钢发布 2014 年年度业绩预告，报告期内实现归属母公司净利润

0.10 亿元~0.50 亿元，2013 年为-0.71 亿元，按最新股本计算 2014 年 EPS 为

0.013 元~0.067 元，去年同期为-0.096 元。据此推算，4 季度公司归属母公司

净利润 1.72 亿元~2.12 亿元，去年同期为-0.95 亿元，今年 3 季度为-0.37 亿元，

按最新股本计算 4 季度 EPS 为 0.23 元~0.29 元。  

 事件评论 

收购西钢置业助全年实现扭亏：在钢铁行业下游需求低迷的大环境下，公司的

特钢产品由于缺乏特色、不具明显优势，并不能抵御行业下行风险。在前三季

度亏损 1.62 亿元的情形下，凭借 4 季度收购集团所属的西钢置业房地产公司，

公司最终全年业绩扭亏。 

2014 年 10 月收购资产时数据显示，西钢置业目前充分利用自有土地资源，主

要承担西钢集团家属南区“盛世华城”项目开发，按照规划将完成总开发面积

120 万平方米，其中 2013 年度已经完成开发 13.33 万平方米，正在建设 GD

区 13 栋、建筑面积 23.58 万平方米；GH 区 7 栋、建筑面积 14.2 万平方米；

新村和铁路南区 5 栋、建筑面积 4.85 万平方米。西钢置业 2014 年前 8 月营业

收入 0.21 亿元，营业利润-0.11 亿元，净利润 0.12 亿元，业绩应主要来源于政

府对于西钢置业建设保障房的补贴等，预计全年状况也一样。 

期待特钢主业结构升级：公司目前正积极推进大小棒线技改工程实现特钢产品

结构升级，其中小棒工程已经投产，随着新产线产能进一步释放，公司钢材业

务基础将有所改善。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别 0.04 元和 0.06 元，维持“谨慎推荐”评级。
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四季度扭亏盈利 
表 1：公司 2014 年全年实现扭亏 

2014归属母公司净利润 0.10 0.50 

2013归属母公司净利润 -0.71 

同比 扭亏 

2013年前3季度归属母公司净利润 0.24 

2014年前3季度归属母公司净利润 -1.62 

2013年3季度归属母公司净利润 -0.45 

2014年3季度归属母公司净利润 -0.37 

2013年4季度归属母公司净利润 -0.95 

14年4季度归属母公司净利润 1.72 2.12 

最新股本 7.41 

2013年EPS -0.096 

2014年EPS 0.013 0.067 

2014年3季度EPS -0.049 

2013年4季度EPS -0.13 

2014年4季度EPS 0.23 0.29 

环比 扭亏 

同比 扭亏 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：2014 年钢价综合指数同比下跌 10.94%  图 2：2014 年 4 季度钢价综合指数同比下跌 15.16% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部  资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 3：2013 年矿价综合指数同比下跌 26.26%  图 4：2014 年 4 季度矿价综合指数同比下跌 39.64% 
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图 5：2014 年前三季度毛利率较高  图 6：2014 年 4 季度产量同比下降 
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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） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 7032 7315 7620 7447 货币资金 861 732 762 745 

营业成本 5799 6072 6107 5946 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1234 1243 1513 1501 应收账款 247 257 268 262 

％营业收入 17.5% 17.0% 19.9% 20.2% 存货 1326 1389 1396 1360 

营业税金及附加 40 42 44 43 预付账款 251 263 265 258 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 12 12 13 13 

销售费用 232 219 251 245 流动资产合计 2835 2795 2853 2782 

％营业收入 3.3% 3.0% 3.3% 3.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 372 366 404 394 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.3% 5.0% 5.3% 5.3% 长期股权投资 52 52 52 52 

财务费用 512 758 736 692 投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 7.3% 10.4% 9.7% 9.3% 固定资产合计 12981 13369 13139 12657 

资产减值损失 47 1 1 -1 无形资产 1140 1083 1029 978 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 68 0 0 0 

营业利润 32 -143 77 128 其他非流动资产 320 320 320 320 

％营业收入 0.5% -2.0% 1.0% 1.7% 资产总计 17402 17625 17399 16794 

营业外收支 -34 200 0 0 短期贷款 7282 6884 6555 5954 

利润总额 -2 57 77 128 应付款项 2965 3104 3122 3039 

％营业收入 0.0% 0.8% 1.0% 1.7% 预收账款 149 155 161 157 

所得税费用 36 9 12 19 应付职工薪酬 3 3 3 3 

净利润 -38 48 66 108 应交税费 101 67 73 82 

归属于母公司所有者的净
利润 

-71.2 31.3 42.4 70.2 
其他流动负债 893 928 943 918 

流动负债合计 11392 11141 10856 10153 

少数股东损益 33 17 23 38 长期借款 345 345 345 345 

EPS（元/股） -0.10 0.04 0.06 0.09 应付债券 987 1417 1417 1417 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 1093 1093 1093 1093 
经营活动现金流净额 -184 1675 1678 1661 负债合计 13817 13996 13711 13008 
取得投资收益 2 0 0 0 归属于母公司 2815 2842 2878 2938 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 770 787 810 848 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3585 3629 3688 3786 

固定资产投资 -800 -1073 -576 -374 负债及股东权益 17402 17625 17399 16794 

其他 -31 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -831 -1073 -576 -374  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 500 430 0 0 EPS -0.096 0.042 0.057 0.095 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.80 3.83 3.88 3.96 

银行贷款增加（减少） 640 -398 -329 -601 PE -52.55 119.60 88.24 53.36 

筹资成本 602 -763 -742 -702 PEG 0.26 -0.60 -0.44 -0.27 

其他 -711 0 0 0 PB 1.33 1.32 1.30 1.27 

筹资活动现金流净额 1031 -731 -1072 -1304 EV/EBITDA 9.70 8.59 6.75 6.20 

现金净流量 16 -130 30 -17 ROE -2.5% 1.1% 1.5% 2.4%
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