
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 
公 

司 

研 

究 

公 

司 

调 

研 

报 

告 

 

市场数据 

报告日期 2010-7-9 

收盘价（元） 3.69 

总股本（百万股） 1669.52 

流通股本（百万股） 1128.00 

总市值（百万元） 6160.55 

流通市值（百万元） 4162.32 

净资产（百万元） 5848.10 

总资产（百万元） 19764.33 

每股净资产 3.50 

 

相关报告 
 

 

 

 

分析师 

兰杰  
021-3856 5960 
 
刘建刚 S0190207100103 
021-3856 5930 
 
  
 

 
 

普钢 

 

推荐  

韶钢松山（000717） 

重组路上 
 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 13350 17951 20229 23051 
同比增长（%） -30.1% 34.5% 12.7% 13.9% 
净利润（百万元） 93 51 276 476 
同比增长（%） -94.2% -45.1% 441.8% 72.5% 
毛利率（%） 5.7% 5.8% 6.8% 7.6% 
净利润率（%） 0.7% 0.3% 1.4% 2.1% 
净资产收益率（%） 1.6% 0.9% 4.5% 7.2% 
每股收益（元） 0.06 0.03 0.17 0.28 
每股经营现金流（元） 1.23 0.66 1.27 1.64 

 

投资要点 

• 公司是广东最大的钢铁企，2009 年粗钢产量 423 万吨，钢材分品种产

量为线材 107 万吨、棒材 155 万吨、和中厚板 144 万吨。 
• 宝钢实质性重组韶钢顺利推进：一方面宝钢湛江项目“准生”的前提之

一是必须对广东钢铁业实质性重组；其次隶属广东省国资委的韶钢集团

（公司母公司）对实质性重组积极支持。目前各项工作顺利推进。 
• 宝钢对韶钢的实质性重组有望实现较好的协同效应：宝钢具备做强韶钢

的技术渠道等综合实力；韶钢目前的装备工艺水平仍有较大的提升空

间；广东钢材市场的供给缺口在 3000 万吨左右，未来几年供小于求的

局面仍将持续。 
• 未来公司的增长体现在外延和内涵增长两方面：公司铁矿石采购体系有

望部分纳入宝钢，有助于稳定公司优质原料供应来源，为公司品种材开

发提供原料保障；同时宝钢的技术和渠道优势将助推公司对现有线材和

板材的产品结构优化; 
• 预计三季度公司吨钢消耗铁矿石成本为 975 元/吨钢，环比二季度的吨

钢铁矿石成本 923 元上升 52 元/吨，低长协矿比例仍具备一定成本优势。

我们测算公司在三季度吨钢毛利为-11 元/吨，而四季度有望随着钢材价

格回升回归正常盈利水平。 
• 我们预测公司 2010，2011，2010 年 EPS 分别为 0.03，0.17，0.28 元。

给予公司“推荐”评级。 
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投资概要 

1、估值及投资建议 

我们预测公司 2010，2011，2010 年 EPS 分别为 0.03，0.17，0.28 元。给予公

司“推荐”评级，主要理由是： 
• 宝钢实质性重组韶钢可望顺利推进：一方面宝钢湛江项目“准生”的前提之

一是必须对广东钢铁业实质性重组；其次隶属广东省国资委的韶钢集团（公

司母公司）对实质性重组积极支持。目前各项工作顺利推进。 
• 宝钢对韶钢的实质性重组有望实现较好的协同效应：宝钢具备做强韶钢的技

术渠道等综合实力；韶钢目前的装备工艺水平仍有较大的提升空间；广东钢

材市场的供给缺口在 3000 万吨左右，未来几年供小于求的局面仍将持续。 
• 未来公司的增长体现在：公司铁矿石采购体系有望部分纳入宝钢，有助于稳

定公司优质原料供应来源，为公司品种材开发提供原料保障；同时宝钢的技

术和渠道优势将助推公司对现有线材和板材的产品结构优化; 

2、关键假设 

重组按计划顺利推进。 

3、股价表现催化剂 

宝钢实质性重组启动。 

4、风险提示 

• 重组成本过高：由于本次重组涉及宝钢、韶钢、广钢三方，牵涉落后产能淘

汰、人员分流等多重问题，尤其是对广钢的重组，如果不能顺利推进的话，

可能影响宝钢对韶钢的重组决心。 
• 产业政策不确定性：鉴于当前行业产能过剩，如果湛江项目不能得到批准，

可能会影响宝钢重组韶钢的决心和力度。 
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韶钢的未来发展和宝钢重组关系紧密：宝钢能否实质性重组？重组能给韶钢

带来什么？尽管企业间重组本身有很多不确定因素，我们还是力图梳理宝钢重组

韶钢广钢的进程，并对韶钢未来发展做出展望。 
 

一．宝钢韶钢实质性重组有望先行一步 

1.1 宝钢湛江项目“准生”的前提之一是完成对广东钢铁行业重组 

中国钢企的兼并重组从来不是一蹴而就，尤其当重组涉及到不同权属关系、

不同区域属地等。宝钢重组广东钢铁集团无疑比重组八一钢铁困难很多： 
• 一方面重组涉及宝钢、韶钢、广钢的三方且分属不同系统，宝钢属中央国资

委系统，韶钢属广东国资委，而广钢属广州国资委，不同系统的利益诉求增

大重组的不确定性； 
• 其次重组广东钢铁集团的最终目的是推进湛江项目建设，而在当前行业产能

严重过剩的背景下，新增产能无疑受到政府严控。 
• 发改委核准宝钢项目的前提之一是宝钢必须完成对广东钢铁集团的实质性重

组，并以淘汰落后产能以等量置换湛江项目。其它条件包括环境评估、海域

使用以及土地预审，这些条件主要由湛江市推进，目前已基本完成。 
 
表 1 宝钢韶钢广钢 2009 年公司数据 

分类 宝钢 韶钢 广钢 
主营收入(亿元) 1485 134 61 

净利润(亿元) 61 0.93 0.36 

净资产(亿元) 1012 58 5.9 

总资产(亿元) 2011 183 42 

股本(亿) 175 16.7 7.6 

2009 年 EPS(元) 0.33 0.056 0.049 

粗钢产量(万吨) 2243 423 158 
数据来源：公司公告；兴业证券整理 

 
图 1 广东钢铁集团股权关系 

 
数据来源：公司公告；兴业证券整理 

 

广东钢铁集团 
注册资本 358.6 亿元 

宝钢集团 广东省国资委 广州市国资委 

韶钢集团 广钢集团 
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1.2 广东省政府对宝钢重组韶钢积极支持 

• 重组对广州钢铁集团的影响无疑最大，其中最主要的部分包括关闭广钢股份

在广州白鹤洞生产基地,以及将广钢其他产能搬迁至湛江。 
• 而韶钢的重组推进相对容易，一方面广东国资委对推进宝钢湛江项目一直比

较积极，其次韶钢本身资产质量尚可，作为广东最大的钢铁企业，公司具备

一定的区域优势。因此，尽管重组进程中可能出现一些波折，但对韶钢的重

组无论从广东和宝钢方面来说都具备先行一步的可能性。 
 
图 2 宝钢入主广东钢铁业进程 

 
数据来源：公开资料；兴业证券整理 

 

二．重组能给韶钢带来什么？ 

对被重组方而言，借助重组方的技术、渠道、资金等优势实现重组协同优势

无疑是并购的主要目的之一。尽管钢铁行业近期整合在市场看来似乎协同效应并

不明显，但我们认为重组的协同效应有望在宝韶重组中得以较好体现： 
• 宝钢具备做强韶钢的技术、购销渠道、管理等综合实力； 
• 无论是对广钢的示范效应，或是作为宝钢系在南方市场的重要布局，宝钢具

备做强作好韶钢的动力; 
• 从韶钢目前的装备工艺水平看，韶钢有做得更好的空间; 
• 广东市场的钢材需求在未来几年仍将处于供小于求的局面. 

2.1 韶钢未来主定位在优质长材生产基地 

韶钢目前钢材结构是线材、棒材、和中厚板三分天下。由于湛江项目将定位

于精品板材，因此韶钢如划入宝钢体系，今后再上冷热轧机的可能性很小，同时

在中厚板方面，由于韶钢内陆运输条件限制，也不适合发展宽厚板。因此宝钢入

主后，韶钢未来定位仍然是以优质棒线材为主，但针对市场可能以工业用高端线

材为主，辅以部分建筑用钢，并开发附加值较高的中厚板船用板、管线钢等。 
 
表 2 公司历年分品种产量 

品种 2005 2006 2007 2008 2009 

2003 年，韶钢集团曾一度主导湛江钢铁项目 

2003 年 11 月，韶钢集团与湛江市签订合作意向书，开

始前期准备工作 

韶钢资金缺口大，难以支撑湛江项目投资，多种原因

导致未获广东省政府和发改委批准 

2006 年 3 月，宝钢集团与韶钢集团签署了资产重组的

框架协议和合资组建湛江钢铁项目合资公司的框架协

议，宝钢入主湛江项目 

2008 年 3 月，发改委同意宝钢开展湛江项目前期准备

2008 年 6 月 28 日，宝钢集团、广东省国资委和广州市

国资委成立广东钢铁集团。 

2009 年 10 月，湛江项目工程暂停 

2010 年 5 月，《广钢环保迁建方案》公布。宝钢对韶钢、

广钢的尽职调查基本结束。 
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板材 136 178 204 188 144 
线材 104 131 113 106 107 
棒材 99 98 88 92 155 
总计 339 407 405 386 406 

数据来源：公司年报；兴业证券整理 

2.2 外延式扩张的可能性 

• 2005 年至 2008 年，韶钢粗钢产量从 353 万吨增加到 423 万吨，年均符合增

长率为 4.6%；同期全国粗钢产量从 3.48 亿吨上升到 5.68 亿吨，年均复合增

长率为 13%。韶钢粗钢增速远低于行业平均。韶钢本身一直具有产能扩张的

动力和市场需求，但过去几年产能扩张较慢的主要原因之一就是韶钢曾经主

导的湛江项目未能成行。 
 

图 3 韶钢历年钢材产量和全国对比  
 

项目 单位 2005 2006 2007 2008 2009

生铁产量 万吨 323 418 424 392 418

钢产量 万吨 353 426 441 407 423
成品材产

量 万吨 339 407 405 387 406

全国粗钢

产量 亿吨 3.48 4.21 4.88 4.98 5.68

 
 

公司近年来粗钢产量和全国产量对比
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数据来源：公司公告；兴业证券整理  

 
• 从公司目前产线装备看，公司具备产能提升空间。韶钢当前的产线特点：生

铁和轧钢能力较高，炼钢能力略有不足。 
 目前公司有三座高炉（分别为 750m3，2500m3，3200m3，其它 5 座小高

炉属于淘汰之列），简单按照平均 2.5 的利用系数，350 天的生产天数计

算，公司的炼铁产能也能达到 560 万吨，远高于 09 年 418 万吨生铁产量。 
 轧制方面，目前公司轧线合计生产能力为 490-500 万吨左右：其中中宽

板 230 万吨，棒材 140-150 万吨，线材 120 万吨左右。另外韶钢 3450 轧

机仍具备一定产能提升空间。 
 炼钢方面，公司共有 3 座 120 吨转炉，1 座 90 吨电炉，和 3 座 15 吨转

炉，合计炼钢产能约 560 万吨。但如果排除 3 座 15 吨转炉，目前炼钢能

力为 435 万吨。 
因此，如果公司对炼钢系统和轧制系统进行一定改造，韶钢铁、钢、轧

系统完全具备 560 万吨甚至更高的生产能力。 
 

图 4  韶钢资产结构图 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司调研报告 

 
数据来源：公司网站；公开资料等 

 
• 从市场需求来看，广东是全国少数几个钢材供小于求的省份。广东是全国极

少数钢材供给小于需求的省份。广东省 2008 年钢材总需求量 5100 万吨左右，

而本省产量 2000 万吨，总缺口 3100 万吨，几乎所有品种均存在需求缺口：

冷轧薄板卷缺口 560 万吨，热轧薄板卷缺口 350 万吨，中厚板缺口 610 万吨，

优棒材缺口 250 万吨，线材缺口 270 万吨。 
 
表 3 2008 年广东地区钢材供需缺口统计 
 钢材 冷轧薄板 热轧薄板 中厚板 优棒材 线材 
供需缺口 3100 560 350 610 250 270 

需求 5100      

缺口 2000      
数据来源：Mysteel; 兴业证券整理 

 
因此，无论从公司韶钢自身工艺装备水平以及市场需求，韶钢作为宝钢定位

南方市场的优质长材生产基地，其生产能力都具备进一步提升空间。 

2.3 内生式增长如何实现？ 

• 在原料系统方面，我们认为公司在长协矿采购方面有望和宝钢进行合作，从

而稳定公司原料供应。尽管从目前情况来看，长协矿价格并不具备成本优势，

但我们认为不能孤立地看待铁矿石成本问题，对于定位于优质长材的发展战

略，稳定优质的原料供应是公司开发高附加值品种、提高成材率等的重要前

提。 
• 此外，公司在钢材品种优化上仍有很大提升空间。目前公司各品种材占比较

小，未来有望借助于宝钢的技术渠道优势实现产品升级。 
 
 

烧结   910 万吨 
1 台 105m2;2 台 360m2

焦化  180 万吨 
2 座 6 米；2 座 4.3 米

高炉  545 万吨 
1 座 750m3；1 座 2500m3；
1 座 3200m3 

一炼钢 128 万吨

3 座 15 吨转炉

三炼钢 340 万吨 
3 座 120 吨转炉 

三炼钢 95 万吨

1 座 90 吨电炉

3450 宽板轧机 
130 万吨 

2500 中板轧机 
100 万吨 

棒材 
50 万吨

一高线 
60 万吨

二高线 
60 万吨

棒材厂 
90 万吨 
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图 5 品种线材和普通材价格比较 图 6 品种板材具备溢价优势 

不同品种线材价格历史（广州）
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不同中板品种价格历史
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数据来源：兴业证券 数据来源：兴业证券

 

三．公司业绩预测 

3.1 未来产量增量主要在品种棒材，板线材集中在结构调整 

• 公司 2010 年计划粗钢产量 530 万吨，钢材 500 万吨，但由于三季度全行业面

临上下游压力较大，公司也环比降低了计划产量，我们预计三季度月度产量

环比 2 季度会下滑 10-15%，因此 2010 年全年我们预计可完成钢材产量 480
万吨左右，低于 2010 年规划。 

• 未来两年，我们认为公司板材和线材产品主要集中在调整品种结构方面，而

棒材有可能会通过技术改造提升优棒材的生产能力，预计公司未来三年的钢

材产量分别为 480, 530, 580 万吨。 
 
表 5 公司未来钢材产量预测 

品种 
2007 2008 2009 2010 

Q1 
2010  

4-5 月 
2010E 2011E 2012E 

板材 204 188 144 50 35 200 210 220 

线材 113 106 107 26 21 110 115 115 

棒材 88 92 155 43 30 170 205 245 

总计 405 386 406 119 86 480 530 580 

数据来源：Mysteel；公司年报等 

 

3.2 品种材具备溢价优势 

从公司 09年以来的出厂价格可以看出，公司造船板相比普通Q235中板有 200
元左右的溢价优势。各钢材价格的判断基本是三季度环比下滑，而四季度在季节

性需求和供给相对减少的推动下，钢材价格会有一定反弹。 
 

表 6 韶钢分品种出厂价（含税） 

  2009 1Q 2009 2Q 2009 3Q 2009 4Q 2010 1Q 2010 2Q 2010 3Q 2010 4Q 

造船板 10mm 4347 3901 4338 4228 4433 5031 4800.00 5000.00
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%qoq   -10.3% 11.2% -2.5% 4.9% 13.5% -4.6% 4.2%

造船板 20mm 4185 3695 4138 4029 4305 4967 4700.00 4900.00

%qoq   -11.7% 12.0% -2.6% 6.9% 15.4% -5.4% 4.3%

Q235 20mm 普板   3567 3926 3776 4233 4711 4500.00 4700.00

%qoq     10.0% -3.8% 12.1% 11.3% -4.5% 4.4%

高线   3661 4097 3784 4056 4422 4100.00 4400.00

%qoq     11.9% -7.6% 7.2% 9.0% -7.3% 7.3%

螺纹 HRB335 4192 3752 4186 3924 4053 4324 4000.00 4300.00

%qoq   -10.5% 11.6% -6.2% 3.3% 6.7% -7.5% 7.5%
数据来源：Mysteel；兴业证券整理 

 
图 7 韶钢产品出厂价历史 

韶钢产品出厂价历史
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3.3 三季度公司成本压力最大，长协矿较低的公司仍具备一定优势 

• 我们假设的铁矿采购结构为：国内现货矿 35%，进口贸易矿 43%，长协矿 23%
（其中我们假设 80%是澳矿，20%是巴西矿）； 

• 公司长协矿占比较低，在三季度有助于适度缓解长协矿环比上涨 20%左右带

来的成本压力。目前国内现货矿降幅相对较大，进口贸易矿其次。综合测算，

三季度公司吨钢消耗铁矿石成本为 975 元/吨钢（国内现货 327，进口贸易 403，
国外长协 249 元/吨钢），环比二季度的吨钢铁矿石成本 923 元上升 52 元/吨。

在这里应注意，尽管现货矿价格高点在 4 月中旬（以河北迁安 66%干基为例），

但工厂现货采购价格的高点往往滞后； 
• 根据我们对价格成本的假设，我们测算公司在三季度吨钢毛利为负，而四季

度有望随着钢材价格回升回归正常盈利水平。 
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图 8 公司吨钢铁矿石成本变化 图 9  公司季度吨钢毛利预测 

公司吨钢铁矿石成本变化(考虑了库存因素影响）
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表 7 公司盈利预测结果 

盈利预测结果  
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 13350 17951 20229  23051 
增长率 -30.1% 34.5% 12.7% 13.9%
营业利润(百万元) 87 60 324  559 
增长率 -95.2% -30.9% 441.8% 72.5%
净利润(百万元) 93 51 276  476 
增长率 -94.2% -45.1% 441.8% 72.5%
最新摊薄每股收益(元) 0.06 0.03 0.17  0.28 
每股净资产(元) 3.47 3.51 3.67  3.96 

动态市盈率(倍) 97.6 177.8 32.8  19.0 

市净率 (倍) 1.6 1.5 1.5  1.4 
数据来源：兴业证券 

四．投资建议 

    基于对钢价和原材料等各中价格，我们预测公司 2010，2011，2010 年 EPS

分别为 0.03，0.17，0.28 元。我们给与公司“推荐”的评级，其主要理由为： 

• 宝钢的实质性重组进展有超预期可能； 

• 如我们前面阐述，无论是对广钢的示范效应，或是作为宝钢系在南方市场的

重要布局，宝钢具备做强作好韶钢的动力; 
• 公司作为一个背靠钢材需求大市场，外延内生式增长都有空间的广东最大钢

铁企业，借力宝钢在技术、管理、渠道等方面的优势，有望实现较好的重组

协同效应。 
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附表 

资产负债表   单位:百万

元
 利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 5287 6542  7070 7886  营业收入 13350  17951  20229 23051 
货币资金 1367 1353  1330 1344  营业成本 12585  16912  18854 21299 
交易性金融资产 0 0  0 0  营业税金及附加 52  75  82 94 
应收账款 42 31  39 48  销售费用 34  45  51 58 
其他应收款 10 11  13 15  管理费用 285  386  433 494 
存货 2764 3647  4065 4607  财务费用 306  472  484 545 
非流动资产 13054 15016  16463 17538  资产减值损失 1  1  1 1 
可供出售金融资产 0 0  0 0  公允价值变动 0  0  0 0 
长期股权投资 0 0  0 0  投资收益 0  0  0 0 
投资性房地产 0 0  0 0  营业利润 87  60  324 559 
固定资产 11350 12646  13847 14820  营业外收入 46  0  0 0 
在建工程 1012 1690  1845 1923  营业外支出 23  0  0 0 
油气资产 0 0  0 0  利润总额 110  60  324 559 
无形资产 317 364  410 447  所得税  17  9  49 84 
资产总计 18341 21557  23533 25423  净利润  93  51  276 476 
流动负债 9109 8474  9876 10994  少数股东损益 0  0  0 0 
短期借款 5834 4683  5739 6425  归属母公司净利润 93  51  276 476 
应付票据 855 907  1042 1210  EPS(元) 0.06  0.03  0.17 0.28 
应付账款 774 928  979 1161       
其他 1647 1956  2116 2197  主要财务比率     
非流动负债 3435 7222  7522 7822  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
长期借款 3422 3722  4022 4322  成长性     
其他 13 3500  3500 3500  营业收入增长率 -30.1% 34.5% 12.7% 13.9%
负债合计 12544 15696  17398 18816  营业利润增长率 -95.2% -30.9% 441.8

%
72.5%

股本 1670 1670  1670 1670  净利润增长率 -94.2% -45.1% 441.8 72.5%
资本公积 2483 2483  2483 2483     
未分配利润 1033 1080  1338 1778  盈利能力   
少数股东权益 0 0  0 0  毛利率 5.7% 5.8% 6.8% 7.6%
股东权益合计 5797 5861  6135 6608  净利率 0.7% 0.3% 1.4% 2.1%
负债及权益合计 18341 21557  23533 25423  ROE 1.6% 0.9% 4.5% 7.2%
         
现金流量表    偿债能力     
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 68.4% 72.8% 73.9% 74.0%
净利润 93 51  276 476  流动比率 0.58  0.77  1 1 
折旧和摊销 1152 1359  1651 1953  速动比率 0.28  0.33  0 0 
资产减值准备 -844 118  19 12       
无形资产摊销 23 15  17 17  营运能力     
公允价值变动损失 0 0  0 0  资产周转率 75.0% 0.0% 0.0% 0.0%
财务费用 306 472  484 545  应收帐款周转率 55056

%
45631

%
53308

%
49171

%投资损失 0 0  0 0       
少数股东损益 0 0  0 0  每股资料(元)     
营运资金的变动 -1507 957  256 258  每股收益 0.06  0.03  0.17 0.28 
经营活动产生现金流量 2240 1106  2127 2738  每股经营现金 1.23  0.66  1.27 1.64 
投资活动产生现金流量 -983 -3442  -3078 -3069  每股净资产 3.47  3.51  3.67 3.96 
融资活动产生现金流量 54 2322  928 346       
现金净变动 1311 -14  -23 14  估值比率(倍)   
现金的期初余额 1185 1367  1353 1330  PE 97.6  177.8  32.8 19.0 
现金的期末余额 2496 1353  1330 1344  PB 1.6  1.5  1.5 1.4 
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