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本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                          

华菱钢铁(000932) 

非公开发行股票具体实施方案点评 
事项：2011 年 1 月 26 日华菱钢铁公告董事会审议并通过了《关于公司 2008 年度非公
开发行股票实施方案的议案》。公司董事会在股东大会的授权范围内，制定本次非公开
发行股票的具体实施方案如下： 

 发行对象：经与公司前两大股东湖南华菱钢铁集团有限责任公司（以下简称“华
菱集团”）和 ArcelorMittal（“安赛乐-米塔尔”）协商一致，并经华菱集团和安赛乐-
米塔尔以书面方式确认同意，本次非公开发行将由华菱集团单方面认购股份，安
赛乐-米塔尔放弃参与公司本次非公开发行。 

 发行价格：在不低于定价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的百分之九十，
并符合有关法律法规和规范性文件规定的前提下，经公司与华菱集团和安赛乐-米
塔尔协商确定本次非公开发行股票的价格为人民币 5.57 元/股。  

 发行数量：根据 2008 年签署的《股份认购协议》以及与华菱集团和安赛乐-米塔
尔协商确定的发行数量，公司将向华菱集团非公开发行股票 27,800 万股。 

 认购方式：华菱集团以持有的湖南华菱湘潭钢铁有限公司 5.48%的股权和湖南华
菱涟源钢铁有限公司 5.01%的股权作价人民币 112,000 万元以及人民币现金
42,846 万元，合计出资人民币 154,846 万元认购公司本次非公开发行的全部股份。 

 出价相对二级市场有溢价。公司 1 月 25 日的收盘价为 3.72 元，5.57 元/股的非公
开增发价明显高于二级市场价格。大股东主要以资产认购，但也付出了 4.28 亿的
现金，折合 1.54 元/股，相当于二级市场每股价格的 41%。体现了对公司发展前
景的信心。 

 未来二股东米塔尔的动向引人瞩目。由于增发价相对市场价的溢价较高，原计划
以现金出资的米塔尔放弃本次非公开增发是容易理解的。但这改变了原先两大股
东均势持股的格局。本次增发后，华菱集团与米塔尔的持股比例将由原先的
33.9%:33.0%，拉大到 40.0%:30.0%。这是否会涉及到董事会席位的调整，以及
米塔尔是否会通过其他方式增持股份引人瞩目。 

 针对亏损源头，采取积极行动，公司经营最糟糕的时间已经过去。2010 年公司出
现了明显的亏损，其中三季度每股亏损了 0.38 元。对此，公司严肃应对，调整了
亏损子公司—涟钢的管理团队，特别在采购和销售两端加强了管理。今年子公司
涟钢的大幅亏损有其特殊原因。随着应对措施的到位，未来是一个触底反弹的过
程，预计 2011 年公司可做到止亏转盈，2012 年出现明显盈利。我们认为未来管
理的持续改善和提升是公司投资价值增长的最核心因素。 

 华菱的价值贵在长线。2010 年预计生产钢材 1300 万吨左右，目前市值为 100 亿，
折合吨钢市值为 769 元，是钢铁板块中最低的公司之一。2010 年上半年所有钢铁
上市公司的平均吨钢盈利为 120 元。即使资质普通，并且负债率 70%以上的企业，
平均吨钢也能盈利 50~80 元。中期，如果华菱回归正常经营，当前股价对应的潜
在的 PE 在 10~15 倍。远期，如果计入米塔尔对公司产品、销售和原材料采购上
的提升作用，潜在的吨钢盈利能力还会有所提升。 

 预计公司 2010~2012 年 EPS 分别为-0.69、0.07、0.19，对应 1 月 25 日 3.72 元
的收盘价，PE 分别为-5.5、53.9 和 19.8 倍。我们看好未来公司管理持续改善和
提升的前景，维持“推荐”评级。 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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