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保障资源，未来分享权益收益 

事件描述 

南钢股份今日发布对外投资报告，拟投资 21,168 万元收购原股东持有的安徽金黄庄矿业有限公司 49%的股权，认缴

出资额为 5,880 万元，投资期限为长期。本次投资不构成关联交易。 

金黄庄矿业成立于 2006 年 9 月 30 日，截至 2010 年 3 月 31 日止，金黄庄矿业经审计的资产为 59,931.63 万元，负

债为 47,921.63 万元，股东权益为 12,000 万元。 

本次投资总额占公司最近一期经审计净资产值 443,584.19 万元的 4.77%，涉及金额属于公司董事会决策权限，无需

提请公司股东大会审议。本次投资无需经政府有关部门批准或备案。 

事件评论 

第一，投资煤矿表明了公司向上游整合的战略意图 

此次股份公司投资的金黄庄矿主要是焦煤矿，作为参股方而非控股方，公司投资的主要目的一方面在于保障公司钢铁

主业生产所需焦煤，另一方面在分享焦煤价格上涨带来的权益收益。 

考虑公司整体上市后的炼铁 530 万吨左右的能力，煤的年总需求量大约在 300 万吨左右。金黄庄矿在完全达产后，具

备年产 90 万吨左右的焦煤生产能力，大幅提升了公司在煤炭资源方面的掌控能力。 

图 1：焦炭价格一直较为坚挺 

二级冶金焦国内价格
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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第二，金黄庄矿将于 2012 年底投产，暂不贡献业绩 

金黄庄矿业现有金黄庄矿和郝庄矿两个矿区，合计保有资源储量 9,551.81 万吨，可采储量 5,221.87 万吨。煤种主要

为 1/3 焦煤、无烟煤、贫煤（洗选后可作喷吹煤）。金黄庄煤矿属于孙庄煤田的一部分，东、西、南三面尚有 8,412 万

吨后备储量。 

金黄庄矿目前处于基建期，2007 年 4 月份开工，至 2010 年 3 月，已完成主井、副井、风井及大部公辅设施，计划

2012 年 11 月投产。该矿以地下开采方式开采，开采深度-850 米以浅。 

按照采矿评估书中所披露，金黄庄矿单位原煤总成本费用为 373.80 元/吨，单位原煤经营成本为 319.71 元/吨。以 2014

年单位销售价格 684 元/吨、年产量 45 万吨的情景假设下，利润总额为 1.35 亿左右。 

而郝庄矿目前处于详查阶段，还不具备初步设计条件，有待进一步精查，待资源量级别提升后，再进行初步设计。不

过按照目前已有条件估计，郝庄矿未来生产规模有望达到年产 45 万吨的能力，单位总成本费用为 366.65 元/吨，单位

经营成本为 311.32 元/吨。以 2014 年单位销售价格 657 元/吨、年产量 45 万吨的情景假设下，利润总额为 1.26 亿左

右。 

总体来看，在达产之后，公司的投资回收将会较快。 

不过由于矿山尚未投产，收购的金黄庄矿业公司自身还需要进一步投入资金。按照评估书中对固定资产投资按照建设

期 67 个月均匀投入的假设估计，在 2012 年 11 底投产前，金黄庄矿还需投入资金 3 亿元左右，而郝庄矿的投资水平

也不低于 3 亿元。 

第三，长期股权投资不影响公司利润表，维持盈利预测及“谨慎推荐”评级 

由于此次投资属于长期股权投资项，因此不会在短期影响公司利润表。同时，我们暂不考虑整体上市对公司的影响，

维持前期的盈利预测，给予公司 2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.18 元和 0.30 元。维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 23304 27079 28122 31016 货币资金 1978 2708 2812 3102 

营业成本 22505 25947 26643 29009 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 798 1132 1479 2007 应收账款 152 138 143 158 

％营业收入 3.4% 4.2% 5.3% 6.5% 存货 3793 4395 4512 4913 

营业税金及附加 64 75 77 85 预付账款 306 362 372 405 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 105 121 126 139 

销售费用 128 135 141 155 流动资产合计 8739 10432 10778 11818 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 273 325 337 372 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 长期股权投资 86 86 86 86 

财务费用 128 108 114 102 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 固定资产合计 3653 3851 4013 4059 

资产减值损失 -401 -1 0 1 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 160 0 0 0 

营业利润 607 490 809 1291 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 1.8% 2.9% 4.2% 资产总计 12638 14369 14877 15963 

营业外收支 16 0 0 0 短期贷款 2330 2854 2672 2327 

利润总额 153 490 809 1291 应付款项 4338 4996 5130 5585 

％营业收入 0.7% 1.8% 2.9% 4.2% 预收账款 1298 1516 1575 1737 

所得税费用 15 123 202 323 应付职工薪酬 168 181 186 202 

净利润 138 368 607 968 应交税费 -82 -99 -140 -204 

其他流动负债 146 158 162 177 归属于母公司所有者

的净利润 138.3 308.7 509.6 813.4 流动负债合计 8198 9607 9585 9824 

少数股东损益 0 59 97 155 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.08 0.18 0.30 0.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 614 1031 1159 1468 负债合计 8203 9612 9590 9829 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4436 4698 5131 5823 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 59 156 311 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4436 4757 5287 6134 

固定资产投资 -206 -671 -681 -610 负债及股东权益 12638 14369 14877 15963 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -206 -671 -681 -610  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.082 0.183 0.302 0.483 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.63 2.79 3.05 3.46 

银行贷款增加（减少） -320 525 -182 -345 PE 49.08 21.99 13.32 8.35 

筹资成本 205 -155 -191 -224 PEG 0.61 0.27 0.17 0.10 

其他 -411 0 0 0 PB 1.53 1.45 1.32 1.17 

筹资活动现金流净额 -525 370 -373 -568 EV/EBITDA 6.03 6.48 4.61 3.07 

现金净流量 -118 730 104 289 ROE 3.1% 6.6% 9.9% 14.0%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 
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 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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