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  事件：  

公司发布三则公告： 
公告一：公司与新疆金特和铸管新疆就增资重组铸管新疆达成协议，增资完成
后，铸管新疆注册资本由 5000 万元变更为 5 亿元，公司与新疆金特分别占 67%
和 33%持股比例。 

公告二：公司拟受让福州卓胜所持有的 10%金特钢铁股权，受让后持股比例由
38%升至 48%。 

公告三：公司受让中能睿拓所持新疆金特祥和矿业开发有限公司的 30%股权，
收购价格 7000 万元。 

  公司加大在新疆的布局力度  

公司加大在新疆的布局，通过增资重组铸管新疆加大对新疆的资本投入，以进
一步整合新疆地区的业务和资源。按照铸管新疆的主营业务推断，我们认为将
其成为公司在新疆地区的矿石加工销售平台和离心球墨铸铁管生产平台，离心
球墨铸铁管经营半径得以扩张，龙头地位将得到加强。 

  对金特钢铁的掌控力度进一步提高  

通过受让福州卓胜所持 10%的金特钢铁股权，公司将对金特钢铁的持股比例由
38%升至 48%，进一步确立对金特钢铁的控股地位。金特钢铁作为公司在新疆布
局的普钢平台，其产能在 2010 年底将扩张至 150 万吨，成为继八一钢铁后该
地区第二大钢企。其产品主要为棒材和高线，面向新疆地区发展时基建先行的
需求，广阔的市场空间和未来高速发展速度将使公司收益。同时金特钢铁拥有
铁矿资源，通过一控一参的方式坐拥直属 50 万吨/年的铁矿石产能，以及和合
矿业34%的股权（设计产能200万吨精粉，按照比例公司权益矿为68万吨精粉），
将使公司享有低生产成本优势并维持盈利的相对稳定。 

  矿业股权收购增强对新疆产能布局的资源保障 

通过收购祥和矿业 30%股权进一步加大对新疆地区的资源掌控力度，为新疆钢
铁产能布局提供稳定的原料供给。祥和矿业拥有 1个铁矿采矿权，31 个探矿权，
探矿权覆盖的面积约 3000 平方公里，主要涉及铁、铜、铅锌、煤炭等矿产资
源。本次收购祥和矿业 30%股权的作价为 7000 万元，根据 2010 年 10 月 31 日
祥和矿业净资产 2942.12 万元和相应的股权比例计算，收购 PB 为 7.93 倍，略
高于纯铁矿上市公司金岭矿业 6.28 倍的市净率，我们认为溢价主要是因为该
矿除了铁矿外还有有色金属及煤炭等资源，该估值反映对于整体资源价值的估
值，基本合理。同时公司对于该矿山投资收益通过合同得以保证，公司未来 5
年每年从祥和矿业收到的现金分红不低于 1400 万元，该分红每年将至少贡献
0.007 的基本每股收益。并且在 5年后拥有对该部分股权不低于 2000 万元的处
理权，照此计算公司该项股权投资成本 5年后即可收回，且该项投资 5年内最
低收益率将达到 28.6%，除此之外我们认为公司更为看重的是通过该股权投资
再获得的资源自给能力。 

  提升评级至“买入” 

公司在新疆进行上下游的大力布局的意图明显，将受益于区域发展对公司产品
的需求拉动，而且通过在新疆布局球墨铸铁管使得该细分行业的龙头地位更加
完善，市场拓展能力得到加强，公司业务经过整合协同效应将更加显著。不考
虑整合能力带来的业绩改善我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为
0.63/0.72/0.83，2011 年以后随着公司深化整合，业绩将得到进一步释放，经
过近期调整认为公司具备投资机会，提升公司评级至“买入”。 
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湘财证券投资评级体系 
 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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