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配股获批提升产能，3 月出厂价上调继续改善业绩 

事件描述 

武钢股份今日发布公告，公司配股申请获得证监会委员会核准。 

同日，公司公布了 3 月份期货销售价格政策，具体品种的调整情况如下： 

热轧：耐候钢、磁轭钢上调 200，高强度焊接结构钢上调 400，其他品种上调 300； 

轧板：Q245R、优碳钢、高强度焊接结构钢上调 300，其他品种上调 400； 

冷轧：磁极钢保持不变，耐候钢出厂价上调 100，焊丝钢、搪瓷钢上调 200，其他产品上调 300； 

镀锌：二冷轧系列产品，商用级系列（DX51D、WLZn、JY、镀锌钢桶钢）、结构用钢（S220GD、S250GD、S280GD）

上调 200，冲压级系列（DX52D、SC、WJZn）、结构用钢（S320GD 及以上强度级别）、电梯用钢 WDTZ 上调 300，

其他产品上调 350。一冷轧、三冷轧产品与二冷轧同钢种同规格产品同价。 

彩涂：二冷产品上调 400，一冷产品在二冷产品基础上优惠 150； 

镀锡：上调 300； 

线材：焊接钢上调 300，钢帘线上调 200，其他产品上调 260。 

事件评论 

第一，配股获得通过，计划发行 23.51 亿股，产能将进一步扩大 

公司今日发布公告，配股方案获证监会审批通过，公司将向原股东配售 2,351,445,699 股新股。方案的进展情况如下： 

1、2009 年第一次临时股东大会审议通过配股议案决定，公司将以 2009 年 6 月 30 日总股本 78.38 亿股为基数，按每

10 股不超过 3 股的比例向全体股东配售，供给配售数量不超过 23.51 亿股，计划募集资金不超过 120 亿元； 

2、2010 年 10 月 18 日，公司通过了《关于调减配股募集资金计划的议案》，会议审议决定，向武汉钢铁集团矿业有

限责任公司收购座落于鄂城区新庙工业园的球团生产设施不作为配股募集资金投向，因此，原定计划配股募集资金不

超过 120 亿元，调整为不超过 107 亿元。 

3、2010 年 12 月 13 日，公司配股申请获证监会有条件通过； 

4、2011 年 2 月 15 日，公司配股申请获证监会《关于核准武汉钢铁股份有限公司配股的批复》文件核准。 

经过调整后，募集资金投向主要如下： 
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 向武汉钢铁集团公司收购部分主业相关资产项目，钢铁产能进一步扩大； 

包括武钢集团持有的武钢集团鄂城钢铁有限责任公司 77.6%的股权，武钢集团粉末冶金有限责任公司 100%的股权，

与冶金渣利用相关的经营性资产和负债以及科研类实物资产。该项目预计使用募集资金 62.89 亿元； 

 武钢集团持有的武钢集团鄂城钢铁有限责任公司 77.6%的股权 

鄂钢公司前身为鄂城钢铁厂，1997 年 4 月改制为湖北省国资委全资控股的鄂城钢铁集团有限责任公司。2005 年 1 月

湖北省国资委将鄂钢集团 51%的国有产权无偿划归武钢集团公司持有，实现武钢集团与鄂钢公司的联合重组。经过历

次股权变更，截止 2009 年 6 月 30 日，武钢集团持有鄂钢公司 77.6%的股权，湖北省投资公司占 22.4%股权比例。 

鄂钢公司目前主要产品为棒材、螺纹钢、高线、冷轧带钢、焊管、冷轧薄板及镀锌卷等产品，2005 年武钢集团与鄂钢

公司重组后，鄂钢公司先后新建了 1500mm 冷轧薄板生产线与 4300mm 宽厚板生产线，其中 1500mm 冷轧薄板已经

建成投产，而 4300mm 宽厚板于 2009 年下半年投产。 

从公司目前生产情况来看，月产量在 30 万吨以上，2010 年鄂钢公司钢材产量为 370.76 万吨，钢材产能超过 400 万

吨。 

图 1：鄂钢公司目前月均产量在 30 万吨以上，总产能 400 万吨以上 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

由于目前公司产能已经可以达到 1600 万吨以上，收购鄂钢公司后产能将有望突破 2000 万吨。 

图 2：公司目前生产能力约为 1600 万吨 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 
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图 3：武钢产能情况统计图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 
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从目前公布的资料来看，按照当前鄂钢 400 万吨产能来估计，假定吨钢盈利在 150 元，则鄂钢公司 77.6%的股权所贡

献的 EPS 为 0.05 元。 

表 1：鄂钢公司合并利润表 

鄂钢公司合并利润表 2009 年 1-6 月 2008 年 

营业总收入 42.17  115.78 

营业总成本 40.52  118.94 

营业利润 1.68  -3.07 

利润总额 1.64  -3.00 

净利润 1.54  -2.64 

相应钢材产量 133.22  259.61 

吨钢净利润 115.60  -101.69 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：鄂钢吨钢盈利的变化所对应的业绩贡献情况 

吨钢盈利 100 130 150 160 180 200 300 400 500 

净利润 4 5.2 6 6.4 7.2 8 12 16 20 

77.6%的股权 3.10  4.04  4.66  4.97  5.59  6.21  9.31  12.42  15.52 

现有股本 78.38  78.38  78.38  78.38 78.38 78.38 78.38  78.38  78.38 

配股增加 23.51  23.51  23.51  23.51 23.51 23.51 23.51  23.51  23.51 

合计股本 101.90  101.90  101.90 101.90 101.90 101.90 101.90  101.90  101.90 

贡献 EPS 0.03  0.04  0.05  0.05  0.05  0.06  0.09  0.12  0.15  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 武钢集团粉末冶金有限责任公司 100%的股权 

粉末冶金公司主要从事钢铁回收资源综合利用业务，通过回收本公司的氧化铁皮和冷轧酸洗再生氧化铁红等原材料，

生产还原铁粉、90 铁粉、氧化铁粉、铁氧气体预烧料、氧化铁皮等产品，产品主要销往机械零件、电子零件、磁性材

料、化工等下游行业。 

表 3：粉末冶金公司利润表 

粉末冶金公司 2009 年 1-6 月 2008 年 

营业收入 1.21  2.89  

营业利润 0.06  0.10  

利润总额 0.07  0.10  

净利润 0.06  0.08  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 与冶金渣利用相关的经营性资产和负债以及科研类实物资产 

本次拟收购的武钢集团与冶金渣利用相关的经营性资产和负债，其业务为通过对本公司冶炼炉渣进行处理并进行综合

开发利用。 

表 4：拟出售冶金渣资产模拟利润表 

拟出售冶金渣资产模拟利润表 2009 年 1-6 月 2008 年 

营业收入 2.34 5.49 

营业利润 0.58 1.26 

利润总额 0.58 1.17 



 

5 

行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

净利润 0.43 0.87 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

本次拟收购的武钢集团科研类实物资产主要包括科研实验相关的实验室设备、存货及相关的在建工程、房屋建筑物及

设备等固定资产。 

表 5：实物资产相关数据 

科研类实物资产项目名称 账面价值 

存货 0.04  

在建工程 0.03  

固定资产 4.04  

合计 4.10  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 6：主要资产情况统计 

项目（万元） 账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 14,133.58 14,244.65 111.07 0.79

非流动资产 491,546.83 631,444.05 139,897.22 28.46

其中：长期股权投资 422,389.19 527,834.34 105,445.15 24.96

固定资产 68,728.81 69,685.73 956.92 1.39

在建工程 249.74 256.37 6.63 2.65

固定资产清理 -1.31 10.78 12.09

无形资产 - 33,476.43 33,476.43

递延所得税资产 180.4 180.4 - -

资产总计 505,680.41 645,688.70 140,008.29 27.69

流动负债 16,760.08 16,760.08 - -

负债合计 16,760.08 16,760.08 - -

净资产（所有者权益） 488,920.33 628,928.62 140,008.29 28.64

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 向武钢集团矿业有限责任公司收购坐落于鄂城区新庙工业园的球团生产设施项目被调整出此次收购； 

武钢集团矿业公司拟出售坐落于新庙工业园的球团生产设施，主要包括与铁矿石加工生产球团有关的固定资产及在建

工程，主要生产设备包括：链篦机、回转窑、环冷机、造球系统、控制系统、配料和给煤系统等。 

第五届董事会第十次会议审议决定，该项目不作为募集资金投向。由于该项目原定使用募集资金 12.16 亿元，因此募

集资金计划由原定的不超过 120 亿元调整为不超过 107 亿元。 

表 7：球团设施资产统计 

项目名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率 

固定资产 8.04  9.44  1.40  17.44% 

在建工程 2.71  2.72  0.02  0.68% 

合计 10.74  12.16  1.42  13.22% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 配股募集资金剩余部分用于补充公司流动资金。 

剩余资金将用于补充公司流动资金。 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

第二，近期国内市场钢价的上涨是公司 3 月出厂价继续上调的主要原因 

近期国内市场钢价的上涨是公司 3 月出厂价上调的主要原因。 

本次调整主要产品的上调幅度较大，主要原因是源于节后市场钢价上涨幅度开始加速，在公司自身盈利处于低位的情

况下，借用市场上涨机会上调产品出厂价成为了改善当前盈利的必然选择。 

图 4：近期国内钢材市场价格持续上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 8：近期国内钢价持续上涨 

 本周 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期 

综合指数 

综合 177.5  174.2  1.9%  170.3  4.2%  143.8  23.4%  

长材 199.6  195.5  2.1%  191.7  4.1%  154.7  29.0%  

扁平 155.7  153.0  1.8%  149.2  4.4%  131.3  18.6%  

区域指数 

华东 179.5  174.5  2.9%  171.9  4.4%  143.8  24.8%  

华南 183.2  179.4  2.1%  176.2  4.0%  147.2  24.5%  

华北 172.2  171.0  0.7%  163.9  5.1%  137.9  24.9%  

中南 179.7  176.7  1.7%  173.0  3.9%  146.4  22.7%  

东北 165.5  163.9  1.0%  159.1  4.0%  132.4  25.0%  

西南 182.4  179.4  1.7%  176.8  3.2%  147.9  23.3%  

西北 180.0  177.3  1.5%  173.5  3.7%  148.7  21.0%  

品种指数 

螺纹 197.1  192.9  2.2%  188.3  4.7%  151.1  30.4%  

线材 202.2  198.5  1.9%  195.7  3.3%  159.0  27.2%  

中厚 184.8  182.5  1.3%  176.9  4.5%  144.7  27.7%  

热卷 176.3  172.0  2.5%  167.1  5.5%  139.1  26.7%  

冷板 131.2  130.1  0.8%  128.1  2.4%  130.5  0.5%  

镀锌 113.4  111.6  1.6%  109.9  3.2%  102.5  10.6%  

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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第三，出厂价上调使公司产品与市场价的价差扩大 

3 月出厂价上调使得公司主要产品与市场价的价差继续扩大。 

图 5：公司产品出厂价与市场价的价差继续扩大 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

表 9：公司冷热轧产品与市场价的价差继续扩大 

产品 热轧含税价 市场价 价差 冷轧含税价 市场价 价差 

规格 5.5mmQ235 武汉地区 5.5mm 1.0mmQ195 冷板 武汉地区 冷轧 

Jan-09 3,674  3,945  -271  4,200  4,663  -462  

Feb-09 4,025  3,886  139  4,750  4,648  103  

Mar-09 4,259  3,479  780  4,984  4,333  651  

Apr-09 3,791  3,446  345  4,575  4,110  465  

May-09 3,791  3,596  195  4,633  4,261  372  

Jun-09 3,791  3,685  106  4,692  4,546  146  

Jul-09 4,095  3,873  222  5,113  4,909  204  

Aug-09 4,376  3,964  412  5,675  5,290  384  

Sep-09 5,312  3,571  1,741 6,611  4,863  1,748  

Oct-09 4,376  3,431  944  5,792  4,630  1,162  

Nov-09 3,966  3,660  306  5,324  4,957  366  

Dec-09 4,317  3,785  533  5,675  5,252  422  

Jan-10 4,551  3,885  666  6,026  5,508  518  

Feb-10 4,551  3,838  713  6,026  5,517  509  

Mar-10 4,563  4,167  396  5,675  5,766  -92  

Apr-10 4,914  4,590  324  6,997  5,927  1,069  

May-10 5,265  4,416  849  7,137  5,685  1,452  

Jun-10 5,265  4,273  992  7,137  5,283  1,854  

Jul-10 4,914  4,022  892  6,435  4,890  1,545  

Aug-10 4,563  4,250  313  5,733  5,177  556  

Sep-10 4,867  4,317  550  6,084  5,201  883  

Oct-10 4,984  4,228  756  6,201  5,279  922  

Nov-10 4,984  4,343  641  6,201  5,144  1,057  

Dec-10 4,586  4,521  66  5,499  5,240  259  
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Jan-11 4,703  4,814  -111  5,616  5,426  190  

Feb-11 4,937  4,950  -13  5,733  5,550  183  

Mar-11 5,288  4,950  338  6,084  5,550  534  

资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第四，3 月出厂价上调带动公司业绩环比继续提升 

虽然目前 1 季度长协价具体定价基准暂时尚不能确定，不过根据青岛港矿石港口价格来估算，1 季度长协矿定价基准

可能将环比 2010 年 4 季度高出 6.7%。 

图 6：2011 年 1 季度长协价定价基准高于 2010 年 4 季度 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

假定公司矿石库存可满足 2 个月正常生产，则即便按 1 季度长协价环比上涨 6.7%测算，预计 3 月 EPS 也可实现 0.056

元。虽然实际业绩与我们测算值可能存在一定出入，不过 3 月出厂价上调后公司业绩环比改善还是较为明显的。 

图 7：2011 年 1 季度长协价定价基准高于 2010 年 4 季度 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

表 10：3 月出厂价上调后，公司业绩环比继续改善 

2010 年 3 季度 2010 年 4 季度 2011 年 1 季度 
武钢 2011 年盈利预测 

Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dec-10 Jan-11 Feb-11 Mar-11

产量 120  127  129 138 134 130 135  130  135 

营业收入 184.87  69.06 67.31 63.23 67.69  67.78  74.44 

营业成本 172.18  62.91 62.32 61.00 63.92  62.41  66.50 
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吨钢收入 4,914  5,014 5,014 4,864 5,014  5,214  5,514 

吨钢成本 4,577  4,567 4,642 4,692 4,735  4,801  4,926 

吨钢毛利 337  446 372 172 279  413  588 

净利润 2.76  2.51 1.45 -1.20 0.20  1.94  4.37 

吨钢净利 73  183 108 -92  15  149  324 

吨钢费用 264  264  264 300 300 300 300 300 300 

价格增加       100 0 -150 150 200 300 

长协矿占比 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

长协矿上涨幅度 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.0% 6.7% 

长协价格（美金） 126  126  126 126 126 126 126  126  134 

长协价格变动带动成本增加 0 0  0  0  0  0  0  0  57  

河北唐山现货矿均价 1088  1228  1194 1283 1338 1389 1421  1470  1500 

现货矿月度环比涨幅 -6.89% 12.87% -2.78% 7.45% 4.29% 3.82% 2.26% 3.48% 2.04%

BDI 均值 1,910  2,432  2,719 2,693 2,321 2,031 1,401  1,200  1,300 

二级冶金焦价格均值 1,874  1,855  1,900 1,909 1,924 1,929 2,031  2,130  2,200 

成本增加       -9  75  50  43  66  125 

估算吨钢净利       183 108 -92  15  149  324 

主营估算净利润       2.51 1.45 -1.20 0.20  1.94  4.37 

总股本 78.38  78.38  78.38 78.38 78.38 78.38 78.38  78.38  78.38 

相应时期对应 EPS 0.035  0.032 0.018 -0.015 0.003  0.025  0.056 

累计 EPS 0.158  0.190 0.209 0.193 0.003  0.027  0.083 

资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.20 元和 0.33 元，维持“谨慎推荐”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 53714 76736 81444 88871 货币资金 3084 7674 8144 16203 

营业成本 49360 70030 73921 80189 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4355 6706 7523 8683 应收账款 250 374 397 433 

％营业收入 8.1% 8.7% 9.2% 9.8% 存货 7226 10327 10901 11825 

营业税金及附加 158 225 239 261 预付账款 98 140 147 160 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 51 72 77 84 

销售费用 514 767 814 889 流动资产合计 11844 20198 21376 30570 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1683 2379 2525 2755 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 长期股权投资 3498 3498 3498 3498 

财务费用 847 694 347 166 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 0.9% 0.4% 0.2% 固定资产合计 57753 54233 50362 46300 

资产减值损失 68 502 92 146 无形资产 46 44 42 40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 816 0 0 0 递延所得税资产 182 125 23 36 

营业利润 1902 2139 3505 4466 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.5% 2.8% 4.3% 5.0% 资产总计 73324 78098 75302 80444 

营业外收支 55 0 0 0 短期贷款 15542 7375 557 0 

利润总额 1957 2139 3505 4466 应付款项 16602 23555 24863 26971 

％营业收入 3.6% 2.8% 4.3% 5.0% 预收账款 4831 6906 7330 7998 

所得税费用 437 535 876 1117 应付职工薪酬 212 279 295 320 

净利润 1519 1604 2629 3350 应交税费 -2331 30 45 55 

其他流动负债 318 438 462 501 归属于母公司所有者

的净利润 1515.4 1600.1 2621.8 3340.9 流动负债合计 35174 38584 33551 35845 

少数股东损益 4 4 7 9 长期借款 3588 3588 3588 3588 

EPS（元/股） 0.19 0.20 0.33 0.43 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 7208 7208 7208 7208 

经营活动现金流净额 7934 14857 9244 10471 负债合计 45970 49380 44347 46641 

取得投资收益 

收回现金 

73 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

27272 28632 30861 33701 

长期股权投资 -54 0 0 0 少数股东权益 82 86 93 102 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 27354 28719 30954 33803 

固定资产投资 -3479 -1167 -1214 -1189 负债及股东权益 73324 78098 75302 80444 

其他 738 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2795 -1167 -1214 -1189  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.193 0.204 0.334 0.426 

股权融资 28 0 0 0 BVPS 3.48 3.65 3.94 4.30 

银行贷款增加（减少） -1513 -8166 -6818 -557 PE 23.69 22.43 13.69 10.75 

筹资成本 2800 -934 -741 -667 PEG 0.79 0.74 0.45 0.36 

其他 -5600 0 0 0 PB 1.32 1.25 1.16 1.07 

筹资活动现金流净额 -4284 -9100 -7559 -1224 EV/EBITDA 7.29 5.21 3.57 2.36 

现金净流量 854 4589 471 8058 ROE 5.6% 5.6% 8.5% 9.9%
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