
 

 

公司事项点评
2011 年 1 月 10 日

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                          

广钢股份(600894) 

钢铁业务全身而退，电梯劲旅破茧而出 

--广钢股份重大资产置换及发行股份购买资产预案点评 

事项：广钢股份2011年1月9日晚发布了重大资产置换及向特定对象发行股份购买资产暨

关联交易预案，广钢集团将其持有的广钢股份4.74,亿股转让给广日集团，转让价格为

6.18元/股，该等股份合计作价29.3亿元，合计占广钢股份的62.19%；广日集团将其持

有的91.91%的广日股份的股权，用于支付该等股份的对价，差额部分用现金补足。另

广钢股份拟以7.14元的价格增发不超过3000万股向维亚通用、花都通用和南头科技收购

3家公司全部广日股份剩余8.09%的股权。 

 

 资产置换将使得广钢股份主营业务重大变更，从钢铁制造业务转向电梯整机制造、

电梯零部件生产以及电梯物流服务为核心的电梯相关业务。 

此次置入的资产包括三类电梯制造相关业务：电梯整机制造、电梯零部件制造和

电梯物流服务中心。合计置入 9 家公司 100%的股权和 1 家合营企业 50%的股权，

另外置入直接和间接持有的日立电梯（中国）及其下属日立（上海）和日立楼宇

30%的股权。 

广日股份的电梯制造相关业务具有较好的盈利能力和发展前景，通过本次交易，

本公司的业务结构将得到优化。  

 预计收购后 2010 年每股收益 0.3 元，复牌后给予 25-30 倍的估值水平，预计合理

价格区间将在 7.5 元-9 元。 

我们预计上市公司目前经过资产置换后 2010 年净利润总和约 2.37 亿，过去两年

净利润复合增长率为 32.6%；根据置入资产的预估价值（23.14 亿）和公司置出资

产预估价值（21.49 亿）差额及三家公司持有广日股份 8.09%的股权，公司拟发行

股份的数量约为不超过 3000 万股，预计发行后总股本 7.89 亿，如实际发行价高

于 7.14 元，发行后总股本将少于 7.89 亿。  

初步估计重组后公司 2010 年每股收益约 0.3 元，电梯及零部件制造上市公司 2010

年市盈率均值 40.1 倍；剔除电梯控制系统制造企业新时达（其中含有工业变频器

的估值溢价）平均市盈率为 30.8 倍，由于注入公司中有日立电梯（中国）及旗下

的日立（上海）和日立楼宇 30%的长期股权投资，该部分估值水平相对较低，取

10 年 25-30 倍市盈率，我们认为广钢股份复牌后 7.5-9 元为其合理的估值区间，

股价基本反应资产置换预期，给予“推荐”评级。  
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 关注电梯制造细分板块的投资机会，强烈建议关注电梯行业龙头企业上海机电估值提升可能带

来的投资机会。 

上海机电为电梯整机制造及零部件生产的龙头公司，其 10 年和 11 年市盈率仅为 16.7 倍和 13.8
倍，未来成长空间基本与日立（中国）等合资电梯巨头相当，未来 3 年有望保持 15%-20%的

净利润复合增长率，建议强烈关注估值提升所带来的上涨空间。 

 

一、 资产置换及发行计划符合预期： 

钢铁产业全身而退，电梯新贵资本市场崭露头角 

1.1. 资产置换公司退出钢铁行业，确立广日股份为核心的电梯资产运作平台 

 

此次置入的资产包括：一、电梯整机制造业务公司：广日电梯100%股权、广日工程100%股权、广

日智能停车100%股权；二、电梯零部件业务公司：广日电气100%股权、广州赛维拉50%股权；三、

电梯物流公司：广日物流；四、其他业务：广日科技100%股权、广日物业100%股权和安捷通100%
的股权，共计置入10家加公司；广钢股份通过资产置换完成了电梯制造龙头的蜕变，未来发展前景

明朗。 
 

意义 

广钢股份属于钢铁行业国有控股公司，主营钢铁制造相关业务，受国内钢铁行业的薄利经营和国际

金融危机的影响，公司短期内难以摆脱主营业务盈利能力较弱的困局，近年来业绩不尽人意。尤其

2008年主营业务出现较大亏损，尽管公司积极应对，2009年扭亏为盈，但主营业务利润仍不理想。 

 
公司通过注入更为优质的资产，提升盈利能力，为公司持续增长奠定基础。 

图表1. 置入上市公司的10家公司及对外投资股权的持股比例和主营业务情况 

公司名称 性质 广日股份及下属公司持股比例 主要业务 

电梯整机制造业务       

广日电梯 控股 广日股份持有 100%  广日牌电梯整机制造  

广日工程 控股 广日股份持有 90%广日电梯持有 10%  电梯的安装、维修和保养  

广日智能停车 控股 广日股份持有 100%  机械式立体停车库  

电梯零部件生产业务       

广日电气 控股
广日股份持有 60%广日电梯持有 10%安

捷通电梯持有 30%  
电梯零部件生产  

广州塞维拉 控股 广日股份持有 50%  电梯导轨生产  

物流服务       

广日物流 控股
广日股份持有 75%安捷通电梯子公司持

有 25%  
电梯及相关产业的物流服务  
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其他业务       

广日科技（昆山） 控股 广日股份持有 95%广日电梯持有 5%  负责华东生产基地的建设及运营 

广日物业 控股 广日股份持有 100%  负责广日工业园生产基地的日常管理  

安捷通电梯 控股 广日股份持有 100%  香港窗口公司  

对外投资       

日立电梯（中国） 参股 广日股份持有 30% 日立牌电梯整机的制造  

日立电梯（上海） 参股 广日股份持有 12% 日立牌电梯整机的制造  

日立楼宇设备（天津） 参股 广日股份持有 12% 日立牌电梯整机的制造  

西屋屏蔽门（广州） 参股 广日股份持有 35% 月台屏蔽门  

恩华特（广州） 参股 广日股份持有 35% 封闭式垃圾自动收集系统  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2.  置入资产广日股份近两年和一期的财务状况                        （单位：万元） 

项目  2010 年 9 月 30 日    2009 年 12 月 31 日    2008 年 12 月 31 日 

资产合计 253,452.48 203,717.21 174,043.44

负债合计 102,829.60 69,120.04 59,241.54

股东权益 150,622.88 134,597.17 114,801.90

项目       2010 年 1-9 月            2009 年度            2008 年度 

营业收入 131,506.78 145,605.54 142,603.76

营业收入增长率 20.42% 2.10%   

营业利润 19,423.14 20,200.75 15,072.77

营业利润率 14.77% 13.87% 10.57%

净利润 17,794.21 19,652.40 13,486.67

净利润增长率 20.73% 45.72%   

销售净利率 13.53% 13.50% 9.46%

ROE 15.75% 14.60% 11.75%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.2. 资产置换后广钢股份取得广日股份 100%股权  

 定价依据：第六届董事会第八次会议决议公告日前 20 个交易日均价 

本次非公开发行股份的发行价格采用上市公司第六届董事会第八次会议决议公告日前20 个交易日

公司股票交易均价，即7.14 元/股，最终发行价格尚须经上市公司股东大会批准。 

 

 置入广日股份 100%资产预估值 23.14 亿元 

置入资产广日股份在评估基准日的预估值总计约为23.14亿元。 

广钢股份拟以 7.14 元的价格增发不超过 3000 万股向维亚通用、花都通用和南头科技收购 3 家公司
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全部广日股份剩余 8.09%的股权。 

广钢股份现有净资产预估值为21.49亿元；广日股份100%股权预估值为23.14亿元，其中拟置入本公

司的广日股份91.91%股权预估值为21.27亿元，广钢集团拟发行股份购买广日股份8.09%股权预估值

为1.87亿元。 

 

 资产置换后广日集团占上市公司股权约 60% 

图表3.  广钢股份资产置换及发行股份前后公司股权构成 

股东名称 重组前 重组后 

  持股数量（万股） 持股比例（ %） 持股数量（万股） 持股比例（ %）

广钢集团 29,110.50 38.18% - - 

金钧公司 18,306.62 24.01% - - 

广日集团  - - 47,417.12 60.13%

维亚通用  - - 1,163.20 1.47%

花都通用  - - 753.27 0.96%

南头科技  - - 704.97 0.89%

社会股东  28,823.84 37.81% 28,823.85 36.55%

总股本 76,240.96 100% 78,862.41 100%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 复牌后合理估值区间 7.5-9 元 

2.1. 预计重组后合并公司 2010 年每股收益 0.30 元  

置入的 10 家公司及长期股权 2009 年和 2010 年前三季度的总收入分别为 14.6 亿、13.2 亿；总净利

润分别为约 1.97 亿、1.78 亿，初步预计重组后公司 2010 年总净利润约 2.37 亿元，按增发后 7.89
亿总股本计算，每股收益 0.30 元。 

图表4.  置入主要子公司广州广日的收入及盈利情况 

广州广日     单位：万元 

项目  2010 年 9 月 30 日  2009 年 12 月 31 日  2008 年 12 月 31 日

资产合计 65,497.37 45,153.93 34,400.04

负债合计 47,167.71 27,506.64 19,809.63

股东权益 18,329.66 17,647.29 14,590.40

项目  2010 年 1-9 月  2009 年  2008 年

营业收入 34,262.11 37,888.15 34,889.41

营业收入增长率 20.57% 8.59% 

营业利润 3,701.62 4,130.01 2,236.16

营业利润率 10.80% 10.90% 6.41%



  

  

 

广钢股份·事项点评

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                                5/8 

净利润 3,184.52 3,763.14 1,913.29

净利润增长率 12.83% 96.68% 

销售净利率 9.29% 9.93% 5.48%

ROE 23.16% 21.32% 13.11%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表5.  置入主要子公司广日电气的收入及盈利情况 

广日电气     单位：万元 

项目    2010 年 9 月 30 日     2009 年 12 月 31 日    2008 年 12 月 31 日

总资产 42,606.09 27,515.81 21,397.84
总负债 32,771.34 19,229.72 15,005.39
股东权益 9,834.76 8,286.09 6,392.46
项目        2010 年 1-9 月  2009 年               2008 年 
营业收入 52,140.49 51,063.97 53,861.75
营业收入增长率 36.14% -5.19%   
营业利润 2,665.16 2,351.18 2,013.32
营业利润率 5.11% 4.60% 3.74%
净利润 2,284.91 2,059.83 1,662.02
净利润增长率 47.90% 23.94%   
销售净利率 4.38% 4.03% 3.09%
ROE 30.98% 24.86% 26.00%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表6.  置入主要子公司广日物流的收入及盈利情况 

广日物流  单位：万元

项目  2010 年 9 月 30 日  2009 年 12 月 31 日  2008 年 12 月 31 日

资产合计 19,800.12 16,698.76 13,857.47
负债合计 7,499.40 6,030.22 6,567.49
股东权益 12,300.72 10,668.54 7,289.98
项目  2010 年 1-9 月  2009 年  2008 年

营业收入 28,932.79 32,359.55 32,615.77
营业利润 2,581.40 2,846.56 2,194.12
净利润 2,167.70 2,398.82 1,533.79

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 

 

图表7.  长期股权投资标的公司的财务状况 

日立电梯（中国）最近两年及一期财务状况                       (万元)  

项目  2010 年 9 月 30 日  2009 年 12 月 31 日  2008 年 12 月 31 日 



  

  

 

广钢股份·事项点评

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                                6/8 

资产合计 562,087.26 527,003.80 453,740.51
负债合计 313,498.25 287,965.78 249,927.20
股东权益 248,589.01 239,038.02 203,813.31
项目  2010 年 1-9 月  2009 年  2008 年 
营业收入 529,884.12 666,682.88 603,832.74
营业收入增长率 5.97% 10.41%   
营业利润 36,251.72 38,867.12 33,891.45
营业利润率 6.84% 5.83% 5.61%
净利润 31,111.49 44,819.03 32,349.66
净利润增长率 -7.45% 38.55%   
销售净利率 5.87% 6.72% 5.36%
ROE 16.69% 18.75% 15.87%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2. 复牌后合理估值区间为 7.5-9 元，给予“推荐”评级 

电梯整机制造和零部件生产的主要上市公司 2010 年平均市盈率 40 倍，剔出市盈率超高含有工业变

频器概念的电梯控制系统制造商新时达，平均市盈率 31 倍；由于置入公司在 09、10 年的净利润复

合增长率达到 36%，但是我们预计广日股份由于基数较大及电梯行业竞争加剧，未来保持 30%以上

的高成长较为困难 ，因此，我们认为给予公司 2010 年 25-30 倍市盈率是客观公允的，对应合理估

值区间为 7.5 元-9 元。公司停牌之前股价 7.78 元，已基本反映市场预期，结合公司的成长性我们首

次给予“推荐”评级。 

图表8.  可比公司相对估值 

PE  
2010E 2011E 

PB 

康力电梯 38.3      29.2 15.0 

长江润发 38.0 29.3 9.9 

上海机电 15.4 13.3 2.4 

新时达 65.2 52.6 16.1 

注：PE\PB日期均选择2011年1月7日 

资料来源：WIND 平安证券 

 

三、 关注电梯板块低估值股票的投资机会 

上海机电为电梯整机制造及零部件生产的龙头公司，其 10 年和 11 年市盈率仅为 16.7 倍和 13.8 倍，

未来成长空间基本与日立（中国）等合资电梯巨头相当，未来 3 年有望保持 15%-20%的净利润复合

增长率，建议强烈关注估值提升所带来的上涨空间。 
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