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公司简介 

国内十大钢铁企业之一，,产品

质量极具竞争力,产能规模达

到 1200 万吨.产品覆盖长材、

热轧板、冷轧板、中厚板等产

品。 
 

 

 

 

相关报告 
 

《百亿利润，硅钢托起-武钢股

份投资价值报告》 

《冬天里的火种-鞍钢股份投资

价值报告》 

《钢价面临持续调整-钢铁行业

四季度策略报告》 

《在震荡中前行-2009 年钢铁

行业策略报告》 

 《在路上-宝钢股份投资价值报

告》 

 

 

  整合成功概率增加+估值体系提升 
         ――唐钢股份调研报告 

 马涛      
 86-10-5836 2789       
 horsewave@163.com       

核心观点： 

 良好的产品结构---逆势中保持盈利 
 市场化的经营战略---高价原料库存压力不大 
 当前股价高于换股价---整合方案通过的概率增加 

 估值体系提升---公司上涨空间犹在 

投资要点： 

 良好的产品结构---逆势中保持盈利 

公司产品覆盖长材和板材，其中螺纹、线材比例约占三分之一强。良好的产品结构有助

于公司根据下游需求的冷暖及时调整生产计划，在弱势需求的背景之下保持了较高的产

能利用率。 

 市场化的经营战略---高价原料库存压力不大 

针对高价原料库存的压力，公司从 8 月份就开始调整经营和生产的战略，将降低库存、

加快资金周转作为工作的重中之重。一方面压缩原料采购的资金，停止硅锰合金、生铁

和废钢的外采，控制焦炭、焦煤等原燃物料进货量，另一方面与供应商沟通，根据生产

以及经营的需要有效的的调控采购节奏，将以往 17 天左右的库存量采购标准调低为 10
天左右。 

通过上述措施，公司有效的减缓了高价原料库存对于经营的压力，同时盘活了资金，保

证了公司四季度经营业绩不亏损的难得局面。 

 当前股价高于换股价---整合方案通过的概率增加 

但伴随 A 股的触底反弹，河北钢铁旗下的三家公司股价均大幅上涨，截至 2 月 16 日，

唐钢股份、邯郸钢铁、承德钒钛的股价分别达到 6.29 元、4.84 元、8.05 元，已经远高

于整合方案中提及 5.76 元、3.76 元、5.50 元的换股价（现金选择权）。因此我们认为现

金选择权的行使可能性已经微乎其微，该方案通过的概率大大增加。 

 估值体系提升---公司上涨空间犹在 

之前我们对于公司 6.00 元的目标价已经达到，鉴于目前公司整合的可能性逐步增强，公

司应享受到更高的溢价。同时目前整个经济环境环比出现好转，钢铁行业最差的时候正

在过去，高流动性也将使得 A 股在一段时间内看好，公司股价将享受到整个估值体系提

升所带来的上涨，因此我们给予公司 2.6 倍 PB，上调目标价至 8.87 元，维持公司“买

入”评级。 公
司
调
研
报
告 
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事件： 

近期，我们走访了唐钢股份，与公司总会计师及董秘就公司目前的生产经营情况进

行了交流。 

调研结论： 

我们依然维持08年12月30日对于公司“买入”的评级，鉴于我们在《重组奠定公

司龙头地位》报告中所预计的6.00元的目标价已经达到，结合目前A股估值体系的

提升以及政策对于并购重组的扶持，我们修正对于公司的目标价至8.87元。 

市场对于唐钢的看点，我们认为主要聚焦于整合方案的实施以及公司未来的盈利能

力，基于此，我们将从以下五个方面简述我们看好公司的理由： 

1. 良好的产品结构---逆势中保持盈利 
公司产品覆盖长材和板材，其中螺纹、线材比例约占三分之一强。良好的产品结构

有助于公司根据下游需求的冷暖及时调整生产计划，在弱势需求的背景之下保持了

较高的产能利用率。 

                    图 1：公司产品结构比较（2008 年上半年） 

 
                        数据来源：公司公告  渤海证券研究所 

与公司总会计师及董秘交流得知，在钢铁行业最为困难的08年四季度，公司充分

发挥产品结构的优势，根据订单的需要动态调整长材和板材的比例（压缩板材的产

量，增产需求较为稳定的长材产品），使得公司保持了相对竞争对手较高的产能利

用率，从而在08年四季度经营未出现亏损，成为在逆势中仍然保持盈利的少数钢

铁公司之一。 
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2. 市场化的经营战略---高价原料库存压力不大 
公司处于奥运关联区域，在奥运期间环保、运输等方面均受到一定的限制，因此公

司出于保证正常生产的需要，在08年3季度形成了高于正常值的原料库存。08年下

半年意料之外的原料价格跳水，使得高价原料库存成为公司经营的巨大包袱。 

针对危机，公司从08年8月份就开始调整经营和生产的战略，将降低库存、加快资

金周转作为工作的重中之重。一方面压缩原料采购的资金，停止硅锰合金、生铁和

废钢的外采，控制焦炭、焦煤等原燃物料进货量，另一方面与供应商沟通，根据生

产以及经营的需要有效的的调控采购节奏，将以往17天左右的库存量采购标准调

低为10天左右。 

通过上述措施，公司有效的减缓了高价原料库存对于经营的压力，同时盘活了资金，

保证了公司四季度经营业绩不亏损的难得局面。 

虽然公司经营战略较为灵活，但正如其他钢铁公司一样，存货的减值准备计提仍将

存在，公司08年三季末存货高达105.36亿元，较期初上涨51.95%，据我们测算，

公司计提减值准备大约在8亿元左右。 

3. 高分红---凸显长期投资价值 
高分红是公司一直以来的经营风格，即使在上轮钢铁行业低谷2005年也不例外。

公司承诺最近三年以现金方式累计分配的利润，不少于最近三年实现的年均可分配

利润的30%。 

    图 2：公司历年来分红率比较                       图 3：公司 08 年股息率预测 

数据来源：渤海证券研究所 

08年虽然受到年末计提减值准备的影响，但全年依然保持了较高的盈利能力，据

我们测算公司08、09年EPS分别为0.58元、0.46元，按照2月16日的收盘价6.29元

计算，公司股息率仍然高于同期银行存款利率，因此在目前经济下滑的阶段，公司

长期投资价值凸显。 
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4. 当前股价高于换股价---整合方案通过的概率增加 
之前整合方案所规定的现金选择权高于当时股价，因此投反对票继而行使现金选择

权成为大多人的选择，反对票的过于集中则导致该方案最终通过的概率极低，这也

是大家对于整合方案不看好的理由之一。 

但伴随A股的触底反弹，河北钢铁旗下的三家公司股价均大幅上涨，截至2月16日，

唐钢股份、邯郸钢铁、承德钒钛的股价分别达到6.29元、4.84元、8.05元，已经远

高于整合方案中提及5.76元、3.76元、5.50元的换股价（现金选择权）。因此我们

认为现金选择权的行使可能性已经微乎其微，该方案通过的概率大大增加。 

若整合方案顺利通过，则唐钢股份将成为河北钢铁集团钢铁产业的唯一上市平台，

后续集团剩余钢铁资产将在三年内逐步注入，届时唐钢股份将成为钢铁行业的新龙

头。 

表1：河北钢铁集团非上市钢铁资产 

公司名称  控股比例  产品 产能  

宣化钢铁集团有限责任公司  100% 线棒材，热轧带钢 钢 600 万吨、材 650 万吨  

唐山不锈钢有限责任公司  71.25% 不锈钢，普钢  钢 300 万吨、材 300 万吨（其中不锈钢 60 万吨） 

舞阳钢铁有限责任公司   53.12% 中厚板  钢 300 万吨、260 万吨宽厚板  

舞阳新宽厚板有限责任公司  12.50% 中厚板    

邯宝钢铁有限公司  50% 精品板材  500 万吨热轧板卷  

青岛邯钢彩涂板有限责任公司  39.78% 彩涂板   一期 12 万吨彩涂板，二期 20 万吨镀锌板、10

万吨彩涂板   

邯钢衡水薄板有限责任公司  19.98% 冷轧薄板，涂镀板 60 万吨  

首钢京唐钢铁联合有限责任公司 49% 热轧、冷轧、彩涂 1000 万吨 

河北钢铁集团矿业有限公司  100% 铁矿采选、加工  储量 10.37 亿吨，铁精粉产量 3000 万吨（“十

二五”末）  

 数据来源：渤海证券研究所 

                    图 4：国内主要钢铁上市公司粗钢产量（2007 年） 

 
                        数据来源：公司公告  渤海证券研究所 
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河北钢铁集团的整合由河北省政府主导，在人、财、物等方面均给予大力支持。目

前集团管理层已经确立，政府赋予管理层在集团内部绝对的人事权，因此有利于公

司重组工作的推进。目前河北钢铁集团旗下国贸公司、矿业公司整合工作已经初步

完成，集团销售总公司也已经挂牌成立，因此上市公司的整合大势所趋，我们对于

政府整合河北钢铁集团的决心以及整合的速度抱有绝对的信心，重组方案仅是实现

重组的一个环节，即使目前的方案不被通过，那么我们依然坚信会有更适合的方案

推出以促进重组的顺利进行，因此我们看好唐钢股份的长期价值。 

5. 估值体系提升---公司上涨空间犹在 
随着宏观经济走势预期的向好以及信贷高速增长所带来的高流动性，A股在几个月

内快速反弹，估值体系得到提升，钢铁股09年以来，上涨幅度明显。 

但从52 周的统计来看，钢铁股的走势仍然落后于大盘，而唐钢股份的走势虽强于

行业但仍弱于大盘，后期上涨空间犹存。 

图 5 ：钢铁股与大盘走势对比                     图 6 ：唐钢股份与大盘走势比较 

 

资料来源： Wind  渤海证券研究所 

    图 7：主要行业 PB 比较 

 

数据来源：渤海证券研究所 
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图 8：主要钢铁公司 PB 比较 

 
数据来源：渤海证券研究所 

在国家各项支持政策的出台后，A 股也迎来了大幅上涨，当然这波上涨既有实体

经济恢复所带来的预期改变，又与高流动性密不可分，但我们始终认为之前的股价

暴跌夸大了经济下滑的程度，因此目前的上涨属于价格的理性回归，在目前整个估

值体系有所提高的背景之下，公司股价的未来可以期待。 

之前我们对于公司 6.00 元的目标价已经达到，鉴于目前公司整合的可能性逐步增

强，公司应享受到更高的溢价。同时目前整个经济环境环比出现好转，钢铁行业最

差的时候正在过去，高流动性也将使得 A 股在一段时间内看好，公司股价将享受

到整个估值体系提升所带来的上涨，因此我们给予公司 2.6 倍 PB，公司合理股价

8.87 元，目前公司股价仅为 6.29 元，维持公司“买入”评级。 

图 9：唐钢股份 PE Band                          图 10：唐钢股份 PB Band 

数据来源：渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

5、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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