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汽车板与电工钢项目稳步推进，品种结构逐步优化 

事件描述 

华菱钢铁今日发布公告，汽车板合资公司首期注册资本已缴付完毕，三方首期缴付的注册资本金额分别为本公司缴付

人民币 7820 万元，华菱集团缴付 7590 万元，安米缴付相当于人民币 7590 万元的欧元。剩余部分的注册资本（人民

币 13 亿元）将根据汽车板合资公司董事会同意的时间表由各方在汽车板合资公司成立日后 2 年内缴付。汽车板公司

将形成 120 万吨汽车板的产能。 

同时，公司接大股东通知，华菱集团与安米合资的电工钢合资公司的首期出资也已经到位。电工钢合资公司一期将形

成年产 10 万吨晶粒取向电工钢、20 万吨非晶粒取向电工钢的产能。 

事件评论 

第一，汽车板合资公司与电工钢合资公司稳步进展 

华菱钢铁、华菱集团与安赛乐米塔尔公司合资设立汽车板项目的进度及发展历程如下： 

 2007 年 11 月 19 日：公司与华菱集团及安赛乐米塔尔签署技术合作《框架协议》，三方约定拟采用包括现金成立

合资公司，在汽车板、电工钢及不锈钢等钢铁生产技术领域展开合作； 

 2008 年 6 月 27 日：三方签订《合资经营合同》，合资公司注册资本 20 亿元，本公司持股 34%，华菱集团持股

33%，安赛乐米塔尔持股 33%。合资公司将新建汽车板冷轧和热镀锌生产线，投资总额预计 50 亿元，预计年产

汽车板 120 万吨； 

 2008 年 9 月 17 日：2008 年第三次临时股东大会，审议通过合资组建华菱安赛乐米塔尔汽车板有限公司的议案； 

 2009 年 9 月 18 日：投资总额由人民币 50 亿元调整为 45 亿元，注册资本由 20 亿元调整为 15.3 亿元，各方的

注册资本缴付金额及各方各期缴付的注册资本金额均按各方原投资比例进行相应调整； 

 2010 年 7 月 5 日，汽车板项目获得国家发改委批准。 

公司公告，汽车板合资公司首期注册资本已缴付完毕，三方首期缴付的注册资本金额分别为本公司缴付人民币 7820

万元，华菱集团缴付 7590 万元，安米缴付相当于人民币 7590 万元的欧元。 

本次首期缴付的注册资本金额合计共 2.3 亿元，剩余的注册资本为 13 亿元将根据汽车板合资公司董事会同意的时间表

由各方在汽车板合资公司成立日后 2 年内缴付。 

各公司缴付比例遵循前期约定的比例，本公司占比 34%，华菱集团占比 33%，安赛乐米塔尔占比 33%。 

 
华菱钢铁（000932） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2011-3-3 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 1：股权结构：华菱钢铁占比 34%，集团公司占比 33%，安米占比 33% 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

合资公司与安赛乐米塔尔子公司 Arcelor Mittal France 签订了《技术许可合同》，Arcelor Mittal France 将向合资公司

提供汽车板生产线的设计及汽车板的生活和质量所必要的技术，并提供相关的技术支持和培训。 

为满足合资公司的全部基板需求，公司控股子公司湖南华菱涟源钢铁有限公司（“华菱涟钢”）与合资公司签署了《基

板供应合同》，由华菱涟钢向合资公司供应符合合同所述规范的基板。Arcelor Mittal France 将向华菱涟钢许可热轧板

生产相关技术并提供技术支持和培训。 

有了安赛乐米塔尔做汽车板合资公司的技术后盾，技术方面的壁垒应该不会再成为主要的制约因素，不过工艺的积累

与成熟可能依然是未来需要关注的问题，初步预计汽车板项目达产可能需要约 2 年左右的时间。 

同时，公司接大股东通知，华菱集团与安米合资的电工钢合资公司的首期出资也已经到位。电工钢合资公司一期将形

成年产 10 万吨晶粒取向电工钢、20 万吨非晶粒取向电工钢的产能，这标志着汽车板、电工钢两个合资项目的前期准

备工作全部完成。 

汽车板、电工钢项目的稳步推进，反映了公司立足高端与深加工的市场定位，从目前盈利能力来看，汽车板与电工钢

无疑仍是盈利最好的品种，随着后期产能释放，整体盈利能力有望提升。 

第二，产能释放带来高增长，品种调整进一步提升整体盈利能力 

公司近两年新建项目较多且没有完全发挥生产能力，实际上在一定程度上拖累了公司近期的盈利能力。不过，随着项

目的逐步达产，公司最困难的时期正在过去。目前公司还有较大产能可在未来两年逐步得以释放。2009 年公司全年钢

材产量 1069 万吨，2010 年计划产量为 1345 万吨，而 2011 年有望达到 1600 万吨，产量增长主要来自以下几个方面： 

 湘钢 5m 厚板项目已经开始试生产，宽厚板总产能将达到 500 万吨，2011 年 5m 厚板项目有望释放 150-170 万

吨产量； 

 涟钢 2250 热轧项目 2011 年还有望在 2010 年 240 万吨计划产量基础上再实现 80-100 万吨的增长； 

 衡钢 720 大口径无缝钢管在 2011 年有望达到 15-20 万吨产量。 
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图 2：公司产量未来两年仍能维持快速的增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：湘钢产能在 5M 宽厚板投产后，具备 800 万吨生产能力 

湘钢的产能产量 产能 2006 2007 2008 产能统计 

钢材  600 436 475 530 810 

3.8M（2 条线） 280 114 147 220 300 
宽厚板 

5M 200    200 

线材  180 183 186 180 180 

棒材  120 131 133 130 130 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：涟钢产能在 2250 热轧项目投产后，产能达到约 880 万吨 

涟钢的产能产量 产能 2006 2007 2008 产能统计 

钢材   409 433 390 880 

热轧板卷 CSP 260 154 147 130 140 

冷轧板卷 （包括镀锌） 150 70 102 110 120 

带材  40 33 42 40 40 

螺纹钢  120 120 121 110 120 

热轧项目 2250mm 440    460 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 3：衡钢的产能产量情况统计 

衡钢的产能产量 产能 2006 2007 2008 产能统计 

钢材  120 84 100 105 120 

衡管 120 84 100 105 120 
无缝钢管 

锡钢 120  80 100 100 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，涟钢盈利逐步恢复，2011 年公司有望扭亏为盈 

针对 3 季度涟钢大幅亏损的现象，公司已经采取了一系列严厉的举措，从公司公告的数据来看，虽然 4 季度公司并未

扭亏为盈，但业绩改善的趋势还是非常明显的： 
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 强化涟钢内部管理：调整涟钢高管，首席执行官曹慧泉先生被任命为涟钢执行董事、总经理，公司副总经理汪俊

先生被任命为涟钢党委书记。目前新的管理团队已经在整顿经营秩序、堵塞管理漏洞以及从严治厂方面都采取了

强力措施，并开始取得成效； 

 新投产生产线配套逐步平衡：新投产的生产线经过磨合，铁、钢、材工艺配套已经基本平衡，9 月底已实现顺产、

达产。在 9 月底对高炉和转炉检修后，生产水平已经从当前 50 万吨/月恢复到 60 万吨/月，基本达到现有生产能

力下的满负荷生产； 

 长协矿占比将增加，加强矿石采购协同：加强与海外矿石供应商的沟通与协调，提高 FMG 和南非等地的长协矿

合同量，涟钢 2011 年长协矿比例预计将由 40%提升到 65%以上；同时公司针对涟钢把握铁矿石采购时点不准的

问题，通过总部推进集中协同采购，建立集约、优化的采购体系，力争使采购价格达到行业平均水平； 

 加大品种开发力度与结构升级：安赛乐米塔尔将派遣板材专家为新投产生产线开发高强钢、深冲钢等高附加值新

产品提供技术支持。 

对 2011 年来说，随着行业的复苏，涟钢有望实现盈亏平衡，而生产稳定的湘钢很有可能是贡献盈利的主要力量： 

涟钢：加大公司内部整改力度，在 2011 年行业复苏基础上，涟钢有望实现盈亏平衡。 

 3 季度公司高价矿库存基本消耗完毕，目前公司矿石成本已经接近湘钢水平，而且 2011 年长协矿占比有望从今

年的 40%提升到 65%左右； 

 品种结构在积累中继续升级，安赛乐米塔尔也将派遣专家进一步协助高强钢和深冲钢的开发，高端品种占比有望

进一步增加； 

 管理强化，跑冒滴漏现象有望得到控制，成本端压力可能缓解； 

 生产线配套不够均衡的现象在 2011 年将得到极大的缓解； 

表 4：涟钢的盈利能力测算 

涟钢盈利测算 -200 -150 -100 -50 -30 -10 0 20 50 100 

500 -0.37  -0.27  -0.18  -0.09 -0.05 -0.02 0.00 0.04  0.09 0.18 

550 -0.40  -0.30  -0.20  -0.10 -0.06 -0.02 0.00 0.04  0.10 0.20 

600 -0.44  -0.33  -0.22  -0.11 -0.07 -0.02 0.00 0.04  0.11 0.22 

650 -0.47  -0.36  -0.24  -0.12 -0.07 -0.02 0.00 0.05  0.12 0.24 

700 -0.51  -0.38  -0.26  -0.13 -0.08 -0.03 0.00 0.05  0.13 0.26 

750 -0.55  -0.41  -0.27  -0.14 -0.08 -0.03 0.00 0.05  0.14 0.27 

800 -0.58  -0.44  -0.29  -0.15 -0.09 -0.03 0.00 0.06  0.15 0.29 

850 -0.62  -0.47  -0.31  -0.16 -0.09 -0.03 0.00 0.06  0.16 0.31 

资料来源：长江证券研究部 

湘钢：生产经营稳定的湘钢有望成为贡献盈利的主要力量，业绩弹性较大。 

 湘钢 2010 年长协占比约为 60%，2011 年总体变动可能不大，成本稳定的优势继续维持； 

 随着 5M 宽厚板精轧机在 2011 年 5-6 月的投产，宽厚板产品结构有望进一步改善，提升盈利； 

 粗略估计，随着 200 万吨产能的 5M 宽厚板投产，预计 2011 年可释放产量约 170 万吨。 

假定 2011 年湘钢产量为 750 万吨，吨钢盈利为 50 元，则贡献 EPS 为 0.14 元；若吨钢盈利为 100 元，则贡献 EPS

为 0.27 元，业绩弹性较大。 
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表 5：湘钢的盈利能力测算 

湘钢盈利测算 10 20 50 70 100 120 150 170 200 

500 0.02  0.04  0.09  0.13 0.18 0.22 0.27 0.31  0.37  

550 0.02  0.04  0.10  0.14 0.20 0.24 0.30 0.34  0.40  

600 0.02  0.04  0.11  0.15 0.22 0.26 0.33 0.37  0.44  

650 0.02  0.05  0.12  0.17 0.24 0.28 0.36 0.40  0.47  

700 0.03  0.05  0.13  0.18 0.26 0.31 0.38 0.43  0.51  

750 0.03  0.05  0.14  0.19 0.27 0.33 0.41 0.47  0.55  

800 0.03  0.06  0.15  0.20 0.29 0.35 0.44 0.50  0.58  

资料来源：长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为-0.97 元和 0.16 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 41503 59660 81344 86599 货币资金 2337 5966 8134 8660 

营业成本 38440 58273 74898 79783 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3063 1387 6445 6815 应收账款 1348 1882 2565 2731 

％营业收入 7.4% 2.3% 7.9% 7.9% 存货 7607 11136 14310 15244 

营业税金及附加 143 206 280 299 预付账款 1842 2903 3731 3974 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 1473 2088 2847 3031 

销售费用 572 895 1220 1299 流动资产合计 15755 25767 34030 36240 

％营业收入 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 1862 1862 1862 1862 

管理费用 1499 2088 2847 3031 持有至到期投资 700 700 700 700 

％营业收入 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 长期股权投资 69 69 69 69 

财务费用 865 1341 1327 1184 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.2% 1.6% 1.4% 固定资产合计 43189 40973 38674 36189 

资产减值损失 4 55 68 16 无形资产 2457 2334 2218 2107 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 129 28 28 28 递延所得税资产 282 14 17 4 

营业利润 109 -3170 732 1015 其他非流动资产 40 40 40 40 

％营业收入 0.3% -5.3% 0.9% 1.2% 资产总计 64355 71759 77610 77210 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 12980 15530 12789 9391 

利润总额 58 -3170 732 1015 应付款项 5684 8181 10513 11199 

％营业收入 0.1% -5.3% 0.9% 1.2% 预收账款 2601 3580 4881 5196 

所得税费用 -45 -26 183 254 应付职工薪酬 316 581 746 795 

净利润 104 -3144 549 761 应交税费 374 717 1853 2209 

其他流动负债 7305 10989 14163 15087 归属于母公司所有者

的净利润 120.0 -2668.1 439.0 608.9 流动负债合计 29260 39577 44946 43876 

少数股东损益 -16 -476 110 152 长期借款 12996 12996 12996 12996 

EPS（元/股） 0.04 -0.97 0.16 0.22 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 170 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 4506 4506 4506 4506 

经营活动现金流净额 4637 2989 7487 6336 负债合计 46932 57079 62448 61378 

取得投资收益 

收回现金 

90 28 28 28 归属于母公司 

所有者权益 

15241 12973 13346 13864 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2182 1706 1816 1968 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 17422 14679 15162 15832 

固定资产投资 -11348 -997 -1213 -1166 负债及股东权益 64355 71759 77610 77210 

其他 -758 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -12107 -969 -1185 -1138  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 6500 0 0 0 EPS 0.044 -0.975 0.160 0.222 

股权融资 177 0 0 0 BVPS 5.57 4.74 4.87 5.06 

银行贷款增加（减少） 1351 2550 -2740 -3398 PE 89.63 -4.03 24.51 17.67 

筹资成本 1626 -941 -1392 -1275 PEG 1.25 -0.06 0.34 0.25 

其他 -3279 0 0 0 PB 0.71 0.83 0.81 0.78 

筹资活动现金流净额 6375 1609 -4133 -4673 EV/EBITDA 8.41 22.10 5.00 4.11 

现金净流量 -1095 3629 2168 525 ROE 0.8% -20.6% 3.3% 4.4%
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