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酒钢宏兴 上证A股

A股
股票代码 600307.CH
当前股价(元) Rmb10.02
日成交量(百万股) 10.71                                                   
52周最高价/最低价 Rmb15.52/7.18
总市值(百万元) 20497.71
发行股数(百万股) 2,046                                                   
其中:流通股(百万股) 674                                                      
主要股东(持股比例) 酒泉钢铁（集团）有限责任公司(83.74%)

过去一周 过去一月 过去三月 年初至今

[600307.SH] +0.30 +0.60 +9.15 -33.07
[上证A股] -2.18 -1.72 +9.35 -13.63

（百万元） 2008备考 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 31,134 35,948 34,530 41,058 43,728

(+/-,%) 26.6% 15.5% -3.9% 18.9% 6.5%

主营业务利润 4,486 3,344 4,277 5,547 5,964

(+/-,%) -20.5% -25.5% 27.9% 29.7% 7.5%

净利润 249 321 1,107 1,537 1,730

(+/-,%) -86.7% 28.8% 245.0% 38.8% 12.5%

每股盈利（元） 0.12 0.16 0.54 0.75 0.85

(+/-,%) -86.6% 28.8% 245.0% 38.8% 12.5%

市盈率 82.3 63.9 18.5 13.3 11.8

每股净资产 4.7 4.8 5.2 5.6 6.1

市净率 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6

净资产收益率 2.6% 3.2% 10.5% 13.4% 13.8%

现金分红收益率 0.00% 1.00% 2.16% 3.00% 3.38%

每股经营现金流（元） 1.0 0.7 1.0 1.4 2.1
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公司近况： 
酒钢宏兴公告定向增发预案，发行不超过 10.86 亿股，
发行价不低于 8.84 元，募集资金 96 亿元。募集对象不
超过 10 家，锁定期 12 个月。募集资金主要用于：1）建
设榆中灾后重建项目（53 亿元）；2）收购集团 120 万吨
不锈钢（43 亿元）。 

评论： 
在陕西榆中建设的新项目，包括 2800 立方米高炉，265
平方米烧结机，60 万吨 H 型钢生产线，60 万吨高等级
棒材生产线。项目已获发改委核准并开工，预计 2012 年
底形成产能，2013 年全部投产。完全投产后，酒钢本部
和榆钢的落后产能相应淘汰。该项目募集资金 53 亿元，
吨钢投资 4400 元，与当前市场平均的吨钢企业价值
（EV/ton4550 元/吨）持平。 

不锈钢公司 2010 年 1-11 月净利润 2.4 亿元，所有者权益
32 亿元。收购价对应当前 PE16.5x，PB1.34x，低于公司
当前的估值水平（目前酒钢 2010 年 PE18.5x，PB1.9x），
也低于不锈钢可比公司的估值水平（太钢不锈 2010 年
PE27x、PB1.5x；2011 年 PE19x、PB1.4x）。预计在正式
方案中（下个月二董后公布），公司将对不锈钢业务给予
业绩承诺。 

增发完成后，股本扩张将导致 2011 年每股矿石产量下降
9%。但矿石产量的增加将逐渐弥补这一下滑。2012 年每
万股原矿产量同比增长 43％，较 2010 年增长 31％；2013
年同比增长 20％。 

估值与建议： 
公司停牌期间（12 月 20 日至 12 月 23 日），钢铁股指数
上涨 1.7%，复牌后有小幅补涨需求。 

我们认为此次增发价格公允。增发导致单位矿产量一次
性摊薄，但未来矿石产量将继续增长，考虑摊薄后企业
吨矿市值仍处于行业低位。另外，我们依然看好西北地
区的钢铁市场成长性，维持对酒钢宏兴的“推荐”评级。 

 

2010 年 12 月 27 日 钢铁 研究部 

推荐

酒钢宏兴(600307.CH)
增发改建榆中基地、注入不锈钢资产



酒钢宏兴：2010 年 12 月 27 日 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

2 

2010 2011 2012 2013
原矿产量（万吨） 500 700 1000 1200
精矿产量（万吨） 324 454 648 778
股本（亿股） 20.5 31.3 31.3 31.3
每万股精矿产量 15.8 14.5 20.7 24.8
YOY -9% 43% 20%

公司
股本

（万股）
矿山 股权

保有储量
（万吨）

原矿产量
（万吨）

精粉产量
（万吨）

每股铁元素储
量(吨）

每万股铁精粉产量
（吨）

吨矿企业
价值

金岭矿业 59534 铁山辛庄矿和候庄、

召口分矿
100% 3,300       175          111            0.022             18.645                     11,492     

肃北七角井铁矿 70% 10,300     210          70              
哈密白山泉铁矿 80% 4,700       150          50              

西钢矿业 100% 8,000       150          40              
创兴置业 21814 神龙矿业 100% 9,251       100          30              0.127             13.753                     11,072     
凌钢股份 80400 保国铁矿 100% 6,678       250          77              0.026             9.577                       11,439     
河北钢铁 687678 司家营铁矿 45% 234,800   700          250            0.048             1.636                       59,854     

莫托萨拉铁矿 48% 1,752       70            20              
查岗诺尔铁矿 16% 50,000     300          100            

酒钢宏兴 313168 镜铁山矿、黑沟矿区 100% 35,234     700          454            0.040             14.497                     8,054       

74122西宁特钢

1.352                       新兴铸管 191687 0.014             

9,580       

76,322     

0.080             17.404                     

2008A 2009A 2010E 2011E
宝钢股份 7,603        7,750        6,781        6,781        
武钢股份 4,822        4,785        4,121        3,989        
鞍钢股份 6,064        4,831        4,824        4,786        
马钢股份 3,287        3,289        2,939        2,939        
太钢不锈 6,519        6,648        6,175        6,175        
凌钢股份 4,265        2,887        2,787        2,590        
酒钢宏兴 4,200        4,212        3,930        3,527        
八一钢铁 3,108        2,786        2,426        2,350        
西宁特钢 11,183      10,148      9,923        9,892        
新兴铸管 8,121        4,452        3,452        3,129        
平均值 5,673        4,979        4,555        4,443        
中位数 4,822        4,452        3,930        3,527        

吨市值(元/吨）

图表 1：单位矿产量一次性摊薄，逐渐恢复 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2：钢铁企业铁矿石资源列表 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3：吨钢企业价值列表 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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损益表（百万元） 2007备考 2008备考 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 24,600 31,134 35,948 34,530 41,058 43,728

主营业务利润 5,640 4,486 3,344 4,277 5,547 5,964

营业费用 1,313 1,150 1,013 973 1,141 1,137

管理费用 1,551 2,012 1,636 1,572 1,869 1,990

财务费用 450 497 210 257 287 311

营业利润 2,312 260 413 1,456 2,190 2,465

税前利润 2,290 257 420 1,462 2,196 2,471

所得税 383 19 93 326 549 618

少数股东损益 27 -11 5 29 110 124

净利润 1,879 249 321 1,107 1,537 1,730

财务指标 2007备考 2008备考 2009A 2010E 2011E 2012E
毛利率 22.9% 14.4% 9.3% 12.4% 13.5% 13.6%

息税前利润率 11.2% 2.4% 1.7% 5.0% 6.0% 6.3%

净利润率 7.6% 0.8% 0.9% 3.2% 3.7% 4.0%

净资产收益率 20.1% 2.6% 3.2% 10.5% 13.4% 13.8%

每股净资产 4.51            4.66            4.83            5.16            5.61            6.11            

图表 4：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 5：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价

2010-12-24 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E
600019.SH 宝钢股份 CNY 6.6             19.9      8.6        7.9        1.2        1.1        1.0        7.0        4.8        5.2         
600005.SH 武钢股份 CNY 4.5             23.1      22.8      18.5      1.3        1.2        1.2        8.6        7.8        7.0         
000898.SZ 鞍钢股份 CNY 7.9             79.4      19.8      12.5      1.1        1.1        1.0        12.0      7.5        6.6         
600808.SH 马钢股份 CNY 3.6             70.2      22.9      14.4      1.0        1.0        1.0        7.5        6.0        5.9         
000825.SZ 太钢不锈 CNY 5.6             35.0      26.8      18.6      1.5        1.5        1.4        10.0      9.6        8.4         
600231.SH 凌钢股份 CNY 9.1             58.1      13.0      11.0      2.4        2.0        1.8        10.0      6.4        5.7         
600307.SH 酒钢宏兴 CNY 10.0           27.1      18.5      13.3      2.1        1.9        1.8        11.4      7.7        6.9         
600581.SH 八一钢铁 CNY 12.0           86.0      15.0      10.8      3.2        2.7        2.2        17.8      9.7        8.6         
600117.SH 西宁特钢 CNY 9.2             183.4    33.0      20.0      2.8        2.6        2.4        14.4      12.2      10.3       
000778.SZ 新兴铸管 CNY 9.0             15.3      13.1      10.5      1.8        1.7        1.5        10.6      8.1        6.4         

中金覆盖A股平均值 56.9      19.4      14.0      1.8        1.6        1.5        11.1      8.2        7.3         
中金覆盖A股中位数 35.0      19.8      13.3      1.5        1.5        1.4        10.6      7.8        6.9         

600022.SH 济南钢铁 CNY 5.2             240.5    45.8      29.7      2.3        2.3        2.2        14.9      n.a n.a
600102.SH 莱钢股份 CNY 12.0           114.7    29.4      23.1      1.9        1.9        1.8        7.6        n.a n.a
600282.SH 南钢股份 CNY 3.6             43.4      26.6      17.1      1.4        1.3        1.0        25.2      28.7      9.9         
002110.SZ 三钢闽光 CNY 11.1           139.9    21.9      15.1      2.2        2.1        1.9        14.1      12.6      8.5         
000629.SZ 攀钢钒钛 CNY 10.9           n.a 50.0      31.1      4.2        4.0        3.5        44.2      26.4      16.9       
000708.SZ 大冶特钢 CNY 15.8           21.3      14.4      12.3      3.5        2.9        2.4        13.6      9.6        9.1         
000717.SZ 韶钢松山 CNY 4.0             72.8      26.8      18.3      1.2        1.1        1.1        10.7      8.2        7.9         
000761.SZ 本钢板材 CNY 6.3             n.a 18.1      15.2      1.4        1.3        1.2        10.0      4.5        n.a
000932.SZ 华菱钢铁 CNY 3.9             87.9      57.5      14.3      0.7        0.7        0.7        13.6      n.a n.a
000959.SZ 首钢股份 CNY 4.4             35.7      36.8      22.1      1.7        n.a n.a n.a n.a n.a
600010.SH 包钢股份 CNY 4.0             n.a 7.1        6.3        2.1        n.a n.a 39.3      n.a n.a
600126.SH 杭钢股份 CNY 5.2             30.4      14.2      11.5      1.3        1.2        1.1        10.1      n.a n.a
600782.SH 新钢股份 CNY 5.9             45.4      14.8      10.4      1.0        0.9        0.9        9.7        8.5        6.1         
600894.SH 广钢股份 CNY 7.8             160.1    81.8      49.4      10.0      8.9        7.5        n.a n.a 28.9       
601003.SH 柳钢股份 CNY 5.3             50.0      14.8      10.3      2.7        n.a n.a 13.9      n.a n.a
601005.SH 重庆钢铁 CNY 3.9             78.6      50.4      23.7      1.2        1.2        1.1        20.6      18.1      12.0       

A股市场平均值 72.8      26.8      17.2      2.1        2.0        1.8        14.8      10.9      9.4         
A股市场中位数 54.1      21.9      15.1      1.7        1.4        1.3        12.0      8.5        8.4         

347 HK 鞍钢股份 HKD 11.98         105.4    25.6      15.5      1.5        1.4        1.2        10.6      6.5        5.4         
323 HK 马钢股份 HKD 4.10           70.7      22.6      13.5      1.0        1.0        0.9        7.5        6.0        5.9         

中金覆盖H股平均值 88.1      24.1      14.5      1.3        1.2        1.1        9.0        6.2        5.7         
中金覆盖H股中位数 88.1      24.1      14.5      1.3        1.2        1.1        9.0        6.2        5.7         

1053 HK 重庆钢铁 HKD 2.05           46.6      51.8      19.5      0.7        0.7        0.7        18.1      13.2      9.3         
656 HK 复星国际 HKD 5.78           9.1        16.3      14.2      1.7        1.7        1.6        11.4      6.6        5.7         
581 HK 东方集团 HKD 3.17           12.0      9.1        7.4        1.5        1.3        1.2        4.6        4.2        3.2         
697 HK 首长国际 HKD 1.15           125.0    9.8        6.9        1.1        0.9        0.8        -48.4     11.0      8.4         

H股市场平均值 61.5      22.5      12.8      1.3        1.2        1.1        0.6        7.9        6.3         
H股市场中位数 58.7      19.4      13.8      1.3        1.2        1.0        9.0        6.6        5.8         

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 28.4           495.9    16.7      13.5      0.7        0.7        0.7        0.5        3.5        1.3         
NUE US 纽柯钢铁 USD 44.6           n.a 112.3    19.7      1.9        2.0        1.9        0.5        5.2        2.0         
X US E 美国钢铁 USD 58.1           n.a n.a 21.2      1.8        1.9        1.9        0.5        n.a 3.0         
5401 JP 新日铁 JPY 297.0         12.1      n.a 13.5      1.1        1.1        1.0        0.7        0.9        1.7         
5411 JP JFE控股 JPY 2,900.0      8.2        52.3      13.3      1.1        1.1        1.0        0.7        0.7        1.4         
005490 KS 浦项钢铁 KRW 491,000.0  11.9      9.3        8.6        1.2        1.2        1.1        1.0        1.6        1.1         
TATA IN 塔塔钢铁 INR 672.9         10.1      n.a 9.8        2.2        2.4        2.2        0.8        0.8        2.1         

其他市场平均值 107.6    47.6      14.2      1.4        1.5        1.4        0.7        2.1        1.8         
其他市场中位数 11.9      34.5      13.5      1.2        1.2        1.1        0.7        1.2        1.7         

所有市场平均值 74.8      28.8      16.1      1.8        1.7        1.5        9.5        8.3        7.0         
所有市场中位数 48.3      22.7      14.4      1.4        1.2        1.1        10.0      6.6        5.9         

企业价值/息税折旧前利润市盈率 市净率

图表 6：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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