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钢铁行业 酒钢宏兴（600307） 
增持

报告原因 发布重大资产重组公告 低成本重组提升公司核心竞争力 初次评级

2009 年 3 月 6 日  公司研究

 

市场数据：2009 年 3 月 6 日 
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基础数据：2009 年 03 月 05 日 

总股本(百万股) 873.6 

实际流通 A 股(百万股) 332.72 

每股净资产(元) 5.25 

每股收益(元) 0.05 

数据来源：公司公告 

 

 

 

 

收盘价(元) 7.54 

一年内最高/最低(元) 24.29/3.63 

市净率 1.33 

总市值/流通市值(亿元) 65.87/25.09 

公司重大资产重组预案： 

2009年3月5日，公司公布重大资产重组预案，拟非公开

发行12.1163亿股股票，购买集团钢铁主业及铁前系统、碳钢

轧钢系统及辅助系统的相关资产以及榆中钢铁100%股权,该

部分资产的预估值约70.15亿元。资产注入后，酒钢集团持股

比例从61.9%上升至约84.04%，公司将申请要约豁免。 

点评： 

 低成本收购资产，完善产业链，提升核心竞争力。此次资产重组的一大看点

就是在行业的周期底部收购资产，而且购买的是集团本部的采矿、选矿、烧

结、焦化、热轧卷板、碳钢冷轧、动力、运输相关资产和业务以及榆中钢铁

100％的股权，基本实现低成本扩张，届时公司将完成从单一的钢铁压延加工

向产业链完整的钢铁大型综合企业转变，钢铁主业将达到年产生铁700 万吨、

钢800 万吨、材700 万吨的产能，核心竞争力大幅度提升。 

 资源整合，有利于公司降低经营成本。在收购完成后，形成完整的产业链，

消除了与集团公司的大量关联交易，利于提高资源的利用效率，降低经营管

理成本。 

 申请豁免要约收购。本次发行完成后，预计酒钢集团持有公司的股权比例将

从61.91%上升至约84.04%，触发了向所有股东发出要约收购的义务。根据《上

市公司收购管理办法》的规定，酒钢集团将在公司股东大会非关联股东批准

豁免要约收购义务后，向中国证监会申请豁免要约收购义务。 

 区位优势更加突出。公司地处西部，随着国家西部开发以及4万亿投资政策的

刺激，西部地区对钢铁的需求将会增加，而西部钢铁生产能力相对不足。公

司收购后建筑用钢产能将大幅提高，给公司的发展带来良好的机遇。 

分析师 

刘俊清 

0351-8686975  在建项目增加公司后劲。截止目前，拟收购的集团150万吨/年碳钢冷轧项目

尚未完工，预计2009年12月建成投产，项目产品可填补区域内空白。新项目

建成投产将大大增强公司的发展后劲。 

 

联系人 

焦春成 
 盈利预测及股票评级：公司整体上市之后，资源整合将增厚本年度业绩，新

项目投产将为明年带来增量收入。预计公司2009、2010 年每股收益分别为

0.28 元和0.41元，我们给予公司“增持”评级。 

0351-8686986 

sxzqyjfzb@i618.com.cn
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地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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一、公司基本概况及近三年主要财务指标 

本公司主要从事钢、铁及其压延产品的生产和销售，最终产品主要有高速线材、棒材和中厚板材及

部分连铸钢坯。公司的主导产品有各种规格的炼钢生铁、铸造生铁，普碳钢、高碳钢、焊条钢、焊丝钢、

钢棉钢、桥梁钢、管线钢、B级船板钢等30多种品种，经过近几年快速发展，已具有年产生铁600万吨、钢

700万吨、钢材360万吨的装备能力，是我国西北地区实力最强、设备装备最优、经济效益最佳的大型钢铁

企业之一。 

 

表1 公司近三年主要财务指标（按合并报表口径）如下表：                单位：万元 

 

注：公司从2007 年1 月1 日起执行新会计准则，并对2006 年财务数据按相关规定进行了追溯调整。 

数据来源：公司公告 

 

二、整体上市方案概述——完善产业链，提升公司核心竞争能力 

 

1、非公开发行股票购买集团钢铁主业及相关资产方案 

公司拟以5.79元/股的价格向控股股东酒钢集团非公开发行约121,163 万股，募集资金约70.15亿元，
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购买集团钢铁主业及铁前系统、碳钢轧钢系统及辅助系统的相关资产以及榆中钢铁100%股权。资产注入后，

酒钢集团持股比例从61.9%上升至约84.04%，触发了向所有股东发出要约收购的义务。根据《上市公司收

购管理办法》的规定，酒钢集团将在本公司股东大会非关联股东批准豁免要约收购义务后，向中国证监会

申请豁免要约收购义务。 

收购完成后，公司将形成一条完整的钢铁生产一体化产业链条，逐步由单一的钢铁压延加工企业向产

业链完整的钢铁大型综合企业转变，产品也由以往线棒和中板产品的基础上增加了热轧卷板和碳钢冷轧薄

板（投产后）等品种，产品结构进一步丰富，业务格局更加稳定，更有利于抵御市场风险，实现可持续发

展。 

2、酒钢宏兴拟购买资产基本情况 

根据公司与酒钢集团于2009年3月5日签订的《非公开发行股份购买资产之协议》，公司拟收购集团本

部钢铁主业及铁前资产，包括镜铁山矿及相关采选矿厂、烧结厂、焦化厂、热轧卷厂、冷轧厂及其他相关

资产，这些资产的基本情况如下： 

镜铁山矿：镜铁山矿是酒钢集团主要的铁矿石生产基地，也是全国最大的黑色冶金坑采矿山，主要含

铁矿为镜铁矿、菱铁矿、褐铁矿。年产铁矿原矿约500 万吨（品位30%左右）； 

西沟石灰石矿：是酒钢集团的冶炼熔剂辅料基地，地质储量约为2 亿吨，目前设计生产能力为120 万

吨/年； 

夹皮沟白云岩矿：用作冶炼造渣的生产辅料，矿石地质储量为6169 万吨，平均品位21.07%，采用露

天开采方式，该矿目前设计生产规模15 万吨/年； 

选矿厂：选矿厂的生产功能是分选提炼入选粒级100mm 以下的镜铁矿等矿物中的铁成份。年处理原矿

能力650万吨，铁精矿年生产能力300 万吨，采用2 条皮带向烧结精矿库供料，其中红矿选矿技术在国内

处于领先地位。2008 年处理矿石658 万吨，其中块矿355 万吨、粉矿303 万吨。 

烧结厂：年产530 万吨烧结矿、100 万吨酸性竖炉球团矿、35 万吨生石灰的生产规模。 

焦化厂：现有65 孔焦炉两座，50 孔和60 孔焦炉各一座，采用风动选择粉碎备煤工艺和干熄焦等国

内先进技术，年产200 万吨焦炭的生产规模；同时可生产苯类、酚类、萘类等30 余种化工产品，年产各

类化工产品10 万吨，产品销往全国各地。 

热轧卷板厂：热轧卷板厂于2006 年5 月建成投产，整条生产线设计能力为年产热轧卷板200 万吨，

产品厚度为1.0～12.8；宽度850～1680mm。主要钢种有普通碳素结构钢、优质碳素结构钢、耐大气腐蚀钢、

高强度低合金钢、超低碳钢、冷轧基料等。 

碳钢冷轧厂（在建工程）：计划于2009 年底建成投产，建成后将具备年产冷轧及热镀锌钢卷150 万

吨的能力。该产品广泛应用于建筑、家电、汽车（客货车用板及轿车内板）、轻工、制造、包装等行业。 

榆中钢铁：目前具备年产生铁95 万吨、钢150 万吨、钢材115 万吨的装备生产能力。 

3、购买资产可大幅度提升核心竞争能力 

第一，完善企业产业链条，提升企业核心竞争力。本次交易完成后，酒钢集团本部的采矿、选矿、烧

结、焦化、热轧卷板、碳钢冷轧、动力、运输相关资产和业务以及全资子公司榆中钢铁100％的股权等将

一并注入上市公司，上市公司将拥有完整的钢铁生产系统和辅助生产系统，有利于统筹规划、统一布局，

提升管理效果；同时扩大了生产规模，届时，公司生产能力将达到生铁700万吨/年、粗钢800万吨、钢材

700万吨/年，核心竞争力大幅度提升。 

第二，减少关联交易，避免同业竞争，加强独立运作能力。收购资产，不仅解决了酒钢宏兴在原燃料、

辅助材料、动力供应和运输等方面主要依赖于酒钢集团的局面，而且解决了与榆中钢铁同业竞争的问题，

加之矿业权和土地使用权也一并注入上市公司，酒钢宏兴与酒钢集团原有的经常性关联交易将大幅度减
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少，上市公司的独立运作能力将进一步加强。 

第三，获得矿山等优良资产，成本优势将逐渐显现。公司地处西北内陆，周边及集团所属可利用的铁

矿资源和煤炭资源丰富，目前集团拥有年产500 万吨的铁矿山、年处理原矿650 万吨的选矿厂、年产120

万吨的石灰石矿、年产15 万吨白云岩矿，以及与之配套的全线自用铁路运输线系统。本次酒钢集团将其

拥有的镜铁山铁矿、石灰石矿、白云岩矿及其配套的辅助生产设施等优质资产一并注入上市公司，从而为

公司的长期发展提供了可靠的资源保障，并且将以成本价使用，钢铁生产的成本优势将逐渐显现。 

第四，榆中钢铁进入公司，增加了公司线棒材的产能，受益于国家投资刺激政策。榆中钢铁主要以线

棒材为主，该公司进入酒钢宏兴，增加了酒钢宏兴的线棒材产能。国家西部大开发战略以及去年4万亿元

的投资刺激内需计划，将加大基础设施的建设，增加对线材与螺纹钢的市场需求，公司将成为直接受益者。 

三、盈利能力显著提高，可增厚业绩100% 

 

根据上市公司管理层估算，本次重大资产重组完成后，公司2008 年末归属于上市公司股东的净资产

由当前的45.90 亿元增加到96.26 亿元，增幅110%；2008 年归属于上市公司股东的每股收益从0.05 元增

加到0.10 元，增厚100%，增厚效应明显；2008 年归属于上市公司股东的净利润从4,508 万元增加到21,153 

万元，增幅369%，上市公司盈利情况能够得到较大程度改善。本次重大资产重组完成后，上市公司的资产

规模、资产质量和盈利能力能够得到较大幅度的提高，竞争实力进一步增强。 

本次重大资产重组前公司的总股本为87,360万股。假设本次非公开发行股份购买资产新增约121,163

万股A股股票，本次重大资产重组前后本公司的股本结构如下： 

表2 公司重组前后股本结构变化 

重大资产重组前 重大资产重组后 
项目 

股票数量（万股） 持股比例 股票数量（万股） 持股比例 

酒钢集团 54,087.64 61.91% 175,250.64 84.04%
A 股流通股股东 33,272.36 38.09% 33,272.36 15.96%
合计 87,360.00 100.00% 208,523.00 100.00%
数据来源：公司公告 
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投资评级说明： 
 
——报告发布后 6 个月内上市公司股票的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
 
——股票投资评级标准： 
 
买入：  相对强于市场表现 15%以上； 
增持：  相对强于市场表现 5%－15%； 
观望：  相对市场表现在-5%－+5%之间； 
卖出：  相对弱于市场表现 5%以下。 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
增持：  行业超越市场整体表现； 
中性：  行业与整体市场表现基本持平； 
减持：  行业弱于整体市场表现。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明：                                                                       

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我们对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息

未经任何更改。在任何情况下，报告中的信息或的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。任何情况下，

不对本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构会持有报告中提到的公司

所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机

构或个人可能在公开前已经使用或了解其中的信息。本报告归山西证券股份有限公司所有，未经同意不得

对本报告进行有悖原意的删节和修改。  

 


