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广钢股份(600894)调研报告 

实质性重组即将启动 
 

原材料/普钢 2009 年 5 月 27 日

 

投资要点： 

 获政府大单，业绩有一定保证。公司建筑钢材的产能在 160 万

吨左右，当前处于满负荷运转状态。仅政府订单就有 60 万吨之

多，占总产能的近四成，公司产品的销售没有问题。以目前的

钢价和原料成本测算，公司基本上可以实现微利。并随着建筑

钢材价格的持续反弹，盈利空间还有可能进一步扩大，业绩有

一定保证。 

 政策助推宝钢加速对广钢集团的重组进程。第一，行业最困难

时期已经过去，经营重新走上常规之路，这使得管理层有精力

将重心转移到广钢集团的整合上。第二，宝钢在邯钢和宝钢上

接连失败，而另一大型钢厂鞍钢却通过现金选择权曲折地重组

了攀钢，以及鲅鱼圈项目的全面投产，都给宝钢带来压力。需

要在重组上做出一些实质性的动作，以表明他有能力处理复杂

的跨区域整合，从而获得更多的重组机会；另一方面，《钢铁行

业调整和振兴规划》也明确要求宝钢加快对广东钢铁集团的实

质性重组。湛江项目的正式获批也是以淘汰广东省落后产能和

广钢的全部产能为前提条件的。第三，对广钢集团的资产评估

在 08 年组建合资公司时候已经确定，但随着市场行情的改变，

2008 年 5 月对广钢和韶钢进行了重新评估，到今年 4 月份对广

钢的评估已经基本结束，这将是广钢实质性重组启动的信号。

 集团资产注入预期。广钢股份将淘汰现有落后产能，并搬迁到

南沙区。由于广钢股份现有的产能需要全部淘汰，我们预计集

团将有可能将南沙区的冷轧项目注入到广钢股份中。 

 广钢有望成为整合省内中小钢厂的代表。广东省也是一个小钢

厂众多的地区，仅广州市就有 20 多家，加快淘汰落后与兼并重

组也显得很迫切。广钢作为地区主要的钢材生产企业，有望在

这个过程中获得一席之地。建议投资者关注。 
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市场数据 2009-5-26

收盘价： 4.55 元

52 周最高价： 6.97 元

52 周最低价： 2.10 元

平均持仓成本： 4.19 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 76,241

流通 A股（万股）： 76,241

每股收益（元）： 0.00

每股净资产（元）： 0.73

每股经营现金流（元）： (0.12)

市净率： 6.23
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一、获政府大单，销量有保证 

目前，公司所需铁精粉的 2/3 是进口矿，含税价在 600 元左右，主要来自于巴

西、澳大利亚、南非等地区；其他从周边地区采购。公司所需焦煤主要从山西购买，

到厂含税价约 1000 元左右。公司自产焦炭 1/3，其他从外部购买。 

公司目前拥有 300 立方米、380 立方米和 350 立方米三座高炉；45 吨转炉两座。

在轧材方面，一条高线生产线，产能 40 万吨；一条棒材生产线，产能 100 万吨；

一条小型材生产线，产能 20 万吨；一条无缝钢管生产线，产能 1 万吨。基本上都

是建筑钢材。 

钢材价格从 4 月中旬开始反弹，其中建筑钢材率先反弹，反弹幅度最大。这主

要跟建筑钢材的产能过剩现象要好于板材有关。另外，4 万亿投资的效果逐步显现，

也使建筑钢材的需求逐渐恢复。公司目前产能利用率为 100%，在 160 万吨产能中，

仅政府订单就有 60 万吨之多，占总产能的近四成，公司产品的销售没有问题。 

以目前的钢价和原料成本测算，公司基本上可以实现微利。并随着建筑钢材价

格的持续反弹，盈利空间还有可能进一步扩大，业绩有一定保证。 

二、资产评估结束是实质性重组启动的信号 

2008 年 6 月 28 日广东钢铁集团有限公司正式挂牌成立。广东钢铁集团有限公

司注册在广州市，注册资本 358.6 亿元，其中：宝钢集团以现金出资 286.88 亿元，

持股比例 80%；广东省国资委、广州市国资委以韶钢集团、广钢集团的国有净资

产出资 71.72 亿元，合计持股比例 20%。 

但新公司成立以来并未有什么实质性的动作。我们认为主要有以下几点原因： 

第一，在 2008 年 3 月 17 日国家发改委已经正式同意宝钢开展湛江钢铁基地项

目的前期工作，宝钢的主要精力放在湛江钢铁基地的建设上，无论从管理上还是人

员的安排上都显得精力不足。 

第二，2008 年下半年，特别是四季度，钢价直线下跌，销售急剧萎缩，大量

的高价存货无法消化，使得钢铁行业处于前所未有的艰难时期，如何使企业度过经

营难关成了各大钢铁公司上上下下的首要任务，宝钢也不例外。自然无暇顾及对广

钢集团的整合。 

第三，广东钢铁集团成立时间是 2008 年 6 月，那么广钢集团等资产评估自然

在上半年。而 2008 年钢铁行业经历过山车行情，上半年是高成本，高钢价，高盈

利；而下半年是高成本、低钢价、低盈利。并且行业从景气周期转入了不景气周期。

那么之前资产评估值与当前实际值就相差很大。从宝钢这个角度来说，自然会觉得

不合理，除非重新评估资产的价值。而这个需要一个较长的过程。在资产尚未评估

结束之前，双方就不能确定各自具体的出资额，更谈不上资金是否到位。只有资金

到位了，控股方才对企业拥有决策权。这些都造成了宝钢迟迟未能对广钢集团进行
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实质性重组的重要原因。 

但我们觉得目前形势已经变化了，种种迹象表明，宝钢将加速对广钢集团的

重组进程。 

第一，行业最困难的时期已经过去，企业的高价库存已经消化完毕，宝钢的高

价库存也于 4 月份消化完毕，盈利能力也从 2008 年四季度的大幅亏损，变成今年

一季度的盈亏平衡，改善比较明显，企业的生产经营回归到正常的情况。这使得管

理层有精力将重心转移到广钢集团的整合上。 

第二，对广钢集团和韶钢集团资产的重新评估已经在今年 4 月份结束，目前在

做一些扫尾工作。一旦最后确定了资产的具体评估值，双方就可以依据相应的出资

额履行各自的权利和义务。这为宝钢具体的重组操作扫清了法律上的障碍。实质性

重组有可能就此启动。 

第三，宝钢集团 21 日发布消息说，为了提高应对当前严峻市场形势的能力，

宝钢集团已出台总部管理变革举措，调整了总部职能部门组织机构，以此强化集团

的战略管控职能，提高决策效率，并精简机构和管理人员。 

第四，2007 年宝钢与邯钢集团共同开发邯宝项目，建设 500 万吨精品板材基

地。并希望通过这种合作，进入河北市场，整合重组河北的钢铁业。但随着去年河

北钢铁集团的成立，宝钢的这种愿望成为泡影，并于今年 3 月份宣布以撤资的方式

退出邯宝钢铁公司。 

而近期《安徽省钢铁产业调整和振兴规划》指出，到 2011 年安徽省全省钢产

量达到 3200 万吨，其中马钢形成 2000 万吨的生产规模，可见安徽省希望马钢做大

做强的愿望非常明显，宝钢重组马钢的最后一丝希望也破灭了。 

与宝钢重组连连失败相对应的却是鞍钢顺利成为攀钢集团的第二大股东，并

将主导对攀钢的整合。同时，鞍钢的鲅鱼圈项目已经全面投产，将率先占领市场。 

重组上的落空，加上其他龙头企业在重组和经营上的稳步推进，都使得宝钢

感觉到了压力。因此，一方面，宝钢需要在重组上做出一些实质性的动作，以表明

他有能力处理复杂的跨区域整合，从而获得更多的重组机会；另一方面，《钢铁行

业调整和振兴规划》也明确要求宝钢加快对广东钢铁集团的实质性重组。 

从我们了解的情况来看，目前湛江项目尚未获得正式建设的批文。主要在于

国家发改委当初批准这个项目的时候，就是以淘汰广东省 1000 万吨落后产能为前

提条件的。同时也要求淘汰广钢股份全部炼铁、炼钢和轧钢的生产能力。因此，从

这个角度来看，宝钢也必须加快对广钢集团的实质性重组，才有可能加快淘汰落后，

从而加快湛江项目的建设，尽快占领市场。 

三、广钢有望成为整合省内中小钢厂的代表 

广钢集团在广东省的发展过程中做出了不小的贡献，它的发展也一直受到省市
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领导的关心，就在今年 5 月 12 日，广州市市长张广宁1还前往广钢集团调研，并召

开现场办公会，要求广钢自觉服从国家钢铁产业调整规划和省钢铁重组安排，向制

造业与现代服务业并行发展转型，并统筹考虑职工安置和社会保障问题。副市长陈

明德2、甘新等负责人也参加了调研。 

目前广钢集团与钢铁主业相关的资产有三块。第一，广钢股份约 160 万吨产能

的线棒材；第二，珠江钢铁的一条 CSP 生产线，主要生产集装箱板，产能约 200

万吨；第三，与日本 JFE 钢铁株式会社在南沙区合资建设的 180 万吨冷轧项目，

还处于建设中；40 万吨热镀锌，已经投产；各占 50%股权。按照环保搬迁的规划，

广钢股份将淘汰现有产能，并搬迁到南沙区。由于广钢现有的产能需要全部淘汰，

我们预计集团将有可能将南沙区的冷轧项目注入到广钢股份中。 

《钢铁行业调整和振兴规划》出台后，各地方都纷纷制定本地区的钢铁振兴规

划，志在加大淘汰落后力度，加快区域兼并重组的进程。 

山西省规划以大型骨干企业为基础，形成太原、长治、运城、临汾、吕梁五大

钢铁基地，企业数将由 200 家减少到 50 家。多余的企业要么被淘汰，要么被收购。 

陕西省将淘汰落后产能和加强资源整合作为钢铁产业调整和振兴规划的重点，

同时加大现有企业的兼并重组力度，尽快形成规模产能。 

在这之后，湖北、江西、安徽等省都相继出来了本省钢铁的调整和振兴规划。

广东也是小钢厂众多的地区之一，仅广州市就有约 20 多家小钢厂。广钢作为广东

省的大型建筑钢材生产企业，有可能成为整合省内钢铁资源的代表。 

目前公司所处的芳村白鹤洞是广佛都市圈的中心地带，工厂搬迁不可避免。未

来搬迁地区主要是沿海，包括之前一直提到的南沙区，也可能搬迁至其他沿海城市；

例如，大亚湾、茂名等。 

广钢有望成为整合省内中小钢厂的代表。广钢作为地区主要的钢材生产企业，

有望在这个过程中获得一席之地。建议投资者关注。 

                                                        
1 1971 年至 1996 年在广钢工作，曾经担任过广钢的工人、车间主任、厂长、总经理、董事长、党委书记等职务 
2 1971 年至 2000 年在广钢工作，曾经担任过广钢的车间工人、厂长、副总经理、总经理、董事长等职务 
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