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1．事件
9月23日，公司股东大会高票通过了拟配股募资收购武钢集团相关钢铁主业资产的议案。收购完成后，武钢股份钢材产能将扩大，板材的产品结构得到改善，并形成集产、销、研于一体的综合性企业。
2．我们的分析与判断
（1）本次收购的目的和对武钢股份的影响
首先，提高产能，优化产品结构，进一步增强抗风险能力。其一是实现产品结构间的优势互补。上市公司的产品以板带材为主，拟收购的鄂钢公司主要以生产棒材、热轧带肋钢筋、高速线材等建筑用材为主。通过本次收购，武钢股份在提升产能的同时，也实现了产品结构间的优势互补。其二是巩固和提升武钢股份在轧板产品领域的竞争优势。通过本次收购，鄂钢公司的4300mm 宽厚板生产线和上市公司目前拥有的2800mm 轧板生产线将形成系列，通过将上市公司现有产品开发技术与4300mm 宽厚板生产线先进生产能力的结合，将进一步巩固和提升本公司在轧板产品领域的竞争优势。
其次，资产边界发生变化，提高独立经营能力。在本次收购前，上市公司需持续接受关联方提供的钢渣处理等服务；同时，也向鄂钢公司、粉末冶金和冶金渣利用业务提供生产原料、能源介质及运输劳务等产品和服务。本次收购完成后，鄂钢公司、粉末冶金将成为上市公司控股、全资子公司，冶金渣利用相关资产亦成为公司资产。公司与上述拟收购资产之间的关联交易将不再存在。因此，随着本次收购而导致的资产边界变化，将使得公司的独立经营能力进一步提高。
第三，加强对钢铁生产全流程体系的控制能力，进一步提高生产独立性。本次收购完成后，上市公司将进一步具备独立的供、产、销、研一体化钢铁生产全流程体系。随着公司产能的逐步扩大，公司将通过本次收购形成在钢铁生产流程上游球团矿加工、下游副产品资源回收利用、新产品研发与产能扩张之间更为平衡的配比，实现产能与效益的同步增长。同时，公司将从生产全流程角度统一调度指挥，合理配置资源、安排流程，体现协同效应，提高生产独立性，有效增强本公司抗风险能力。

第四，资产边界发生变化，提高独立经营能力。本次收购完成后，上市公司钢铁生产供应链得以延伸到上游球团矿加工、副产品资源回收利用、新产品研发等领域。此举一方面将提升公司综合竞争力和抗风险能力；另一方面也为进一步延伸产业链，整合资源打下基础。
（2）根据测算，预计公司配股价格在5.1-6.3元之间。
根据议案，武钢股份配股募集资金不超过120亿元。配股价格及定价依据：以刊登《配股说明书》前二十个交易日公司股票均价为基数，采用市价折扣法确定配股价格，且不低于发行前最近一期经审计的公司每股净资产值，满足投资项目的资金需求量及项目资金使用安排，还应参考公司股票在二级市场上的价格和市盈率情况。
公司目前股价为7.51元，每股净资产3.381元，若按市价折价15%计算，配股价应为6.38元。同时，我们还模拟了10配3、10配2.5、和10配2的三种方案，则相应的配股价为5.1元、6.12元、7.65元。因此我们判断，未来公司的配股价格区间可能在5.1-6.3元之间。
表1  配股方案分析
	配股方案
	应配股数（万股）
	拟配股价

	10配3
	235,145 
	5.1

	10配2.5
	195,954 
	6.12

	10配2
	156,763 
	7.65


资料来源：中国银河证券研究所
3．投资建议
武钢股份提供的资料显示，鄂钢今年上半年净利润为1.54亿。鄂钢官方网站的资料也显示，8月份，鄂钢实现销售收入8.23亿元，预计实现利润8000万元。而武钢股份上半年净利润为2.43亿元。这样，收购后，武钢股份的盈利能力将增强。但是由于股本相应扩张，摊薄了每股收益（按10配3计算，上半年摊薄后的每股收益较摊薄前仅增加0.005元，因此，对武钢的估值影响较小。
由于钢铁行业整体处在低谷当中，我们对行业未来的预期难以乐观，因此我们调低公司的投资评级至“中性”。
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推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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