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资产注入年底有望启动，钢铁龙头整合效应开始显现

事件描述 

我们于 18 日走访了河北钢铁，与公司管理层进行了深入的交流。 

事件评论 

第一，新河北钢铁成立后实现了采购和销售的统一 

2009 年 12 月 10 日，证监会审批通过了唐钢股份吸收合并邯郸钢铁和承德钒钛的资产重组计划，河北钢铁集团下属

唐钢股份以换股方式吸收合并邯郸钢铁和承德钒钛。 

在换股吸收合并前，三家公司唐钢股份、邯郸钢铁及承德钒钛各自具有一定的比较优势，合并之后公司改名为河北钢

铁。合并后的河北钢铁已经实现了采购和销售的统一管理，目前采购公司在石家庄，销售公司在北京。 

图 1：河北钢铁集团成立后主要股权关系结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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第二，合并后河北钢铁粗钢产能超过 2500 万吨，品种结构方面长材占比接近一半 

 公司目前粗钢产能合计超过约 2500 万吨； 

其中唐钢约为 1200 万吨，邯钢约为 600 万吨，承钢约为 700 万吨。 

表 1：唐钢 2006-2008 年分产品产量统计 

唐钢股份近三年产量 2006 2007 2008

生铁 922 935 1112

粗钢 1010 1084 1137

钢材 877 1041 1007

螺纹钢 216 192 209

线材 213 162 131

型材 47 47 47

热轧板 284 367 321

冷轧板 87 123 160

中厚板 27 144 136

其他 3 6 3

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：邯钢 2006-2008 年分产品产量统计 

邯郸钢铁近三年产量 2006 2007 2008

生铁 513.7 479 411.67

粗钢 640 600 602.42

钢材 546.8 562 560.86

螺纹钢 106 63 79

线材 45 65 50

热轧板 145 144 138

冷轧板 107 118 106

中厚板 139 172 178

其他 4 1 10

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：承钢 2006-2008 年分产品产量统计 

承德钒钛近三年产量 2006 2007 2008

含钒低合金钢 275.16 402 390

含钒低合金钢材 263.43 365 371

——含钒二级螺纹钢筋 63.37 69 74

——含钒新三级螺纹钢筋 69.02 119 103

——四级螺纹钢筋       

——英标螺纹钢筋   18 18

高速线材 52.91 70 93

圆钢 20.25 15 18

含钒低合金热轧带钢 54 71 62.4

——含钒热轧窄带钢     60

——含钒热轧宽带钢     2.4
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其他 3.88 3 2.6

钒渣 10.7 12 14.7

五氧化二钒 0.1451  0.1740 0.2812 

钒铁       

——50 钒铁 0.5604  0.5470 0.4227 

——80 钒铁 0.0125  0.0397 0.1293 

钒产品合计 0.7180  0.7608 0.8332 

钛精矿 2.36 2.8 4

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 分品种来看，长材产能占比接近一半； 

1、唐钢：螺纹、线材与型材合计产能在 350 万吨左右； 

2、邯钢：螺纹、线材合计产能约 200 万吨； 

3、承钢：螺纹钢筋、高线及圆钢合计产能约 400 万吨。 

表 4：河北钢铁产能统计 

产能统计 炼铁 炼钢 备注 

唐钢 1200 万吨 2×2500m3
、2×3200m3 3×150t（600wt）+4×50t（200wt）   

-中厚板分公司 1×1580m3
、1×1780m3 2×120t（260wt） 2×3.5m 轧机 

邯钢 600 万吨 1×1000m3
、2×2000m3 4×120t（600wt）   

1780 热轧 300 万吨，线棒 400 万吨   
承钢 700-800 万吨 3×2500m3

、1×1260m3 
钒渣 30 万吨，月产 1.5 万吨 90%外销 

资料来源：长江证券研究部 

第三，公司长协矿占比约为 70% 

公司目前长协矿占比约为 70%，其中唐钢占比 80-90%，邯钢 70%以上，承钢 20%左右。 

图 2：公司长协矿占比约为 70%左右 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

集团目前拥有年产 500 万吨铁精粉的生产能力，并在努力扩大资源控制规模。集团计划，在十二五末达到年产 3500

万吨精矿。预计该目标有望提前实现。 

第四，集团资产注入可能于年底启动 
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除正在进展中的邯宝外，集团资产宣钢、舞阳及不锈钢公司都将在将来逐步注入河北钢铁，随着后续资产的进一步注

入，公司产能有望突破 3000 万吨。 

公司承诺资产注入可能将于年底启动。 

表 5：吸收换股合并时承诺注入的资产 

序号 拟注入资产/股权 拟注入时间 

1 宣钢集团 本次换股吸收合并完成后一年内 

2 舞阳钢铁 本次换股吸收合并完成后一年内 

3 邯宝公司 本次换股吸收合并完成后三年内 

4 不锈钢公司 本次换股吸收合并完成后三年内 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：公司未来产量将稳定增长，产能有望突破 3000 万吨 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 宣钢集团 

宣钢集团于 1996 年 12 月 30 日经批准改制为国有独资有限责任公司，注册资本为 18 亿元。宣钢集团为唐钢集团的

全资子公司。宣钢集团的主要产品为线材、螺纹钢、小型材、窄钢带及焊管。2008 年宣钢集团生产各类钢材产品 520

万吨，其中大部分产品与存续公司产品类似，存在同业竞争关系。 

 舞阳钢铁 

舞阳钢铁成立于 1998 年 4 月 2 日，注册资本 23.48 亿元。舞阳钢铁为邯钢集团的控股子公司，邯钢集团持有其 53.12%

的股权，邯郸钢铁持有其 8.05%的股权。 

舞阳钢铁的主要产品为厚板和特厚板，包括低合金高强度板、碳素结构板、合金结构板、桥梁板、建筑结构板、造船

及海洋采油平台板、锅炉及压力容器板等十三大系列，规格为厚 8~650mm、宽 1000~4020mm、长 3000~27000mm，

主要用于国防军工、船闸板和重大技术装备项目等。2008 年度舞阳钢铁钢材产量约 250 万吨。存续公司生产的中厚

板厚度为 8~120mm、宽 1700~3200mm，主要用于建筑、机械和造船。舞阳钢铁的部分产品与存续公司存在同业竞

争关系。 

 不锈钢公司 

不锈钢公司成立于 2003 年 9 月 27 日，注册资本 12 亿元。不锈钢公司为唐钢集团的控股子公司，唐钢集团持有其

71.25%的股权。不锈钢公司的主要产品为热轧窄钢带和热轧卷板。2008 年不锈钢公司生产热轧窄钢带 104 万吨、热

轧卷板 39 万吨，与存续公司的该类产品规格和用途类似。不锈钢公司与存续公司存在同业竞争关系。 
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第五，维持“中性”评级 

暂不考虑未来资产注入的影响，预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.22 元和 0.27 元，维持“中性”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 87186 121534 135116 156423 货币资金 11789 12153 13512 15642 

营业成本 81807 113327 126053 145489 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5379 8207 9062 10934 应收账款 715 876 974 1128 

％营业收入 6.2% 6.8% 6.7% 7.0% 存货 19039 26325 29281 33795 

营业税金及附加 205 286 318 368 预付账款 4865 6782 7544 8707 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 372 523 582 673 

销售费用 499 729 811 939 流动资产合计 47152 61122 67971 78560 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2522 3524 3918 4536 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 长期股权投资 1610 1610 1610 1610 

财务费用 1180 1454 1297 1180 投资性房地产 13 13 13 13 

％营业收入 1.4% 1.2% 1.0% 0.8% 固定资产合计 53444 51610 49621 47597 

资产减值损失 -8 34 21 33 无形资产 317 301 286 272 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 189 0 0 0 递延所得税资产 174 9 5 8 

营业利润 1170 2179 2697 3878 其他非流动资产 25 25 25 25 

％营业收入 1.3% 1.8% 2.0% 2.5% 资产总计 102734 114690 119531 128085 

营业外收支 -63 0 0 0 短期贷款 23319 18927 16484 13994 

利润总额 1107 2179 2697 3878 应付款项 22194 30694 34141 39405 

％营业收入 1.3% 1.8% 2.0% 2.5% 预收账款 10803 15070 16754 19396 

所得税费用 103 545 674 970 应付职工薪酬 431 565 629 726 

净利润 1004 1634 2023 2909 应交税费 -1187 33 40 54 

其他流动负债 2232 3050 3392 3915 归属于母公司所有者

的净利润 944.2 1516.5 1877.1 2699.3 流动负债合计 57791 68340 71440 77491 

少数股东损益 60 118 146 209 长期借款 9939 9939 9939 9939 

EPS（元/股） 0.14 0.22 0.27 0.39 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 4920 4920 4920 4920 

经营活动现金流净额 4172 8053 7131 8070 负债合计 72649 83199 86299 92349 

取得投资收益 

收回现金 

104 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

28617 29906 31502 33796 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1467 1585 1731 1940 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 30084 31491 33232 35736 

固定资产投资 -9205 -1615 -1751 -1864 负债及股东权益 102734 114690 119531 128085 

其他 282 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -8923 -1615 -1751 -1864  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.137 0.221 0.273 0.393 

股权融资 54 0 0 0 BVPS 4.16 4.35 4.58 4.91 

银行贷款增加（减少） 8018 -4391 -2443 -2490 PE 28.48 17.73 14.32 9.96 

筹资成本 1546 -1682 -1579 -1585 PEG 0.68 0.42 0.34 0.24 

其他 -3200 0 0 0 PB 0.94 0.90 0.85 0.80 

筹资活动现金流净额 6418 -6073 -4022 -4075 EV/EBITDA 8.64 6.14 5.14 3.93 

现金净流量 1666 365 1358 2131 ROE 3.3% 5.1% 6.0% 8.0%
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