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投资要点： 

 2008 年 6 月，唐钢股份拟以换股方式吸收合并邯郸钢铁和承德

钒钛。唐钢股份的换股价格为 5.29 元/股，邯郸钢铁的换股价格

为 4.10 元/股，承德钒钛的换股价格为 5.76 元/股；即，邯郸钢

铁与唐钢股份的换股比例为 1：0.775，承德钒钛与唐钢股份的

换股比例为 1：1.089。 

 从财务指标看，这次方案将稀释邯郸钢铁和承德钒钛的每股净

资产，增厚每股收益；而稀释唐钢股份的每股收益，增厚每股

净资产。 

 6 月 19 日公告的补充说明中，将舞阳钢铁和宣钢注入到上市公

司的时间缩短至在一年内。对新唐钢的业绩应该是有增厚。 

 总的来看，我们认为这个方案是对整个吸收合并有利的，但能

否通过存在不确定性。如果通过，那么目前投资标的分别是邯

郸钢铁、唐钢股份。如果不通过，短期对股价可能会有冲击。

 目前邯郸钢铁估值偏低，较为安全。而唐钢股份和承德钒钛估

值较高，可能会受到些冲击。 

 由于河北钢铁集团的整合是必然之选择，也是获得政府的高度

支持，因此即使本次方案不能通过，那么唐钢也会再次召开董

事会，探讨新方案。为了能够获得机构投资者的支持，也将会

在方案上做出进一步让步，这也将有利于上市公司的发展。 
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市场数据 2009-6-19

收盘价： 7.43 元

52 周最高价： 8.14 元

52 周最低价： 3.61 元

平均持仓成本： 7.23 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 362,608

流通 A股（万股）： 362,608

每股收益（元）： 0.02

每股净资产（元）： 3.28

每股经营现金流（元）： 0.29

市净率： 2.27
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2008 年 6 月，唐钢股份拟以换股方式吸收合并邯郸钢铁和承德钒钛。唐钢股

份的换股价格为 5.29 元/股，邯郸钢铁的换股价格为 4.10 元/股，承德钒钛的换股

价格为 5.76 元/股；即，邯郸钢铁与唐钢股份的换股比例为 1：0.775，承德钒钛与

唐钢股份的换股比例为 1：1.089。 

从财务指标看，这次方案将稀释邯郸钢铁和承德钒钛的每股净资产，增厚每股

收益；而稀释唐钢股份的每股收益，增厚每股净资产。 

如果从盈利角度看，本次吸收合并短期对唐钢股份有点不利，毕竟稀释了每股

收益。但从长期看，不管是协同效应，规模效应都将增强新唐钢的竞争力。为了平

衡投资者短期利益，唐钢股份也做了不少工作，承诺将在三年内将河北钢铁集团相

应的优质资产注入到上市公司，增强新唐钢的盈利能力。 

由于投资者对注入时间上有分歧，唐钢也在时间上做了一些修改。最初承诺三

年将舞阳钢铁和宣钢注入到上市公司，6 月 19 日公告的补充说明中，将这一时间

爱你缩短至在一年内将舞阳钢铁和宣钢注入到上市公司。 

从资产状况来看，舞阳钢铁在正常年份确实是优质资产，而宣钢主要是建筑钢

材，也是当前盈利比较好的品种。因此提前注入到上市公司来，对新唐钢的业绩应

该是有增厚的，这符合机构投资者的要求，从这个角度看，唐钢股份获得通过的比

例较高。 

当前，邯郸钢铁相对于最初的方案还有 8.85%的折让，承德钒钛相对于最初的

方案有 3.79%的溢价，那么邯郸钢铁的股东也是愿意接受目前这个方案的；而承德

钒钛的股东可能会受到一些损失，投反对票的可能性较大。 

总的来看，我们认为这个方案是对整个吸收合并有利的，但能否通过存在不确

定性。如果通过，那么目前投资标的分别是邯郸钢铁、唐钢股份。如果不通过，短

期对股价可能会有冲击，目前三者估值相差较大，邯郸钢铁市净率为 1.22 倍，唐

钢股份市净率为 2.27 倍，承德钒钛市净率为 2.44 倍。邯郸钢铁估值偏低，较为安

全，成为首要选择目标。而唐钢股份和承德钒钛估值较高，可能会受到些冲击，（目

前南方基金认为唐钢股份合理的市净率应该在 2 倍）。 

由于河北钢铁集团的整合是必然之选择，也是获得政府的高度支持，因此即使

本次方案不能通过，那么唐钢也会再次召开董事会，探讨新方案。为了能够获得机

构投资者的支持，也将会在方案上做出进一步让步，这也将有利于上市公司的发展。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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