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收购集团资产以完善产品结构并战略布局上游 

事件描述 

本钢板材今日公布非公开发行股票预案，计划发行股票数量不超过 5.43 亿股，募集资金总额预计不超过 37.7 亿元，

扣除发行费用后募集资金净额为 37 亿元，拟投资于以下项目：1、购买本钢集团持有的本钢浦项 75%股权，预计 15.5

亿元；2、购买本钢集团矿业公司拥有的徐家堡子铁矿探矿权，预计 13 亿元；3、补充公司流动资金 8.5 亿元。 

事件评论 

第一，15.5 亿元收购本钢浦项 75%股权，冷轧产能 190 万吨，收购 PB 与公司当前水平基本持平 

本次非公开发行股票募集资金总额预计不超过 37.7 亿元，扣除发行费用后募集资金净额 37 亿元，拟投资以下项目： 

 购买本钢集团持有的本钢浦项 75%股权，预计 15.5 亿元，上述资产转让价格将按照经辽宁省国资委备案的评估

值确定，全部以募集资金投入； 

 购买本钢集团矿业公司拥有的徐家堡子铁矿探矿权，预计 13 亿元，资产转让价格将按照经辽宁省国资委备案的

评估值确定，全部以募集资金投入； 

 补充公司流动资金 8.5 亿元。 

本钢浦项公司成立于 2004 年，最初设立之时本钢集团持股比例为 90%，2007 年 4 月本钢集团向 POSCO 出售所持

本钢浦项 15%的股权，转让完成后本钢集团持有 75%股权，POSCO 持有 25%股权。 

表 1：本钢浦项成立于 2004 年，本钢集团目前持股比例为 75% 

日期 本钢浦项公司发展历程及主要大事统计 

2004 年 

公司设立，为合资企业，注册资本 19.2 亿人民币，其中本钢集团持股 90%，韩国浦项钢铁持股 10%。

公司从事生产加工并在中国境内外销售冷轧和镀层产品，包括冷轧薄板、冷硬板、热浸镀锌薄板、彩涂

薄板和相关副产品。 

2007 年 
本钢集团向韩国浦项钢铁出售 15%股权，转让价格 2.88 亿元。转让完成后，本钢集团持股 75%，韩国

浦项持股 25%。 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

本钢浦项主要产品为冷轧板卷、镀锌板卷等高端钢材产品，年设计生产能力 195 万吨，产品厚度 0.2~2.5mm，宽度

800~1870mm，广泛用于汽车制造，冰箱、洗衣机等家电制造，以及产业设备、各种建筑材料等领域。 
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本钢浦项 2010 年度销售各种板材 180.70 万吨，其中冷轧卷 93.84 万吨，镀锌卷 46.24 万吨，冷硬卷 32.25 万吨。2010

年实现营业收入 82.22 亿元，净利润 3.28 亿元。 

表 2：2010 年销售板材 180.7 万吨 

2010 年 销售量（万吨） 

冷卷 93.84 

镀锌卷 46.24 

冷硬卷 32.25 

板材合计 180.7 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从最近的利润表情况来看，如果按照 2010 年盈利水平来计算，对应收购 PE 水平为 6.30，处于并不高的位置。不过

2011 年 1 季度在本钢板材依然维持较高盈利的情况下，本钢浦项出现亏损。因此，考虑到冷轧盈利在接下来的可能不

稳定，收购的 PE 水平并不能简单参考 2010 年的盈利状况。 

表 3：本钢浦项利润表统计 

项目(亿元)  2011 年 1-3 月  2010 年度 

营业收入  21.41  82.22  

营业利润  -0.05  3.24  

利润总额  -0.05  3.24  

净利润  -0.11  3.28  

收购价格 15.50  

75%股权对应净利润 -0.08  2.46  

对应收购 PE 水平   6.30  

本钢板材净利润 3.05  9.25  

本钢板材 EPS 0.10  0.30  

当前股价 8.53  

本钢板材当前 PE 水平 21.33  28.92  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从公司净资产的数据来看，对应 15.5 亿元的收购价格，相应的 PB 水平为 1.77，而本钢板材最新的 PB 水平为 1.75

倍，相比来看，收购本钢浦项的 PB 水平较为中性。 

表 4：本钢浦项资产负债表统计 

项目（亿元） 2011.03.31 2010.12.31 

流动资产  19.46  19.22  

固定资产  37.07  37.98  

资产总计  57.49  58.16  

流动负债  34.80  33.02  

非流动负债  10.98  13.33  

负债合计  45.79  46.35  

股东权益合计  11.70  11.81  

负债及股东权益总计  57.49  58.16  

收购价格 15.50  15.50  

对应 PB 1.77  1.75  

本钢板材当前 PB 1.75  
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

本钢集团作为股权出售方，同意按《上市公司重大资产重组管理办法》第十七条及《公开发行证券的公司信息披露内

容与格式准则第 26 号——上市公司重大资产重组申请文件》规定，提供本钢浦项自 2012 年起未来三年的盈利预测

报告，若将来本钢浦项实际收益低于盈利预测， 差额部分由本钢集团按持有本钢浦项的股权比例在本钢板材该年度财

务报告公告后十五个工作日内以现金方式向本钢板材补足。 

第二，购买本钢集团矿业公司拥有的徐家堡子铁矿探矿权，预计 13 亿元 

公司拟用募集资金中的 13 亿元收购徐家堡子铁矿探矿权。 

徐家堡子铁矿位于本溪市南芬区徐家堡子村境内，勘查面积 3.88 平方公里，地理坐标为东经 123°41′15″~123°42′15″，

北纬 41°06′15″～41°07′15″。 

图 1：徐家堡子铁矿所处地理位置 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 

徐家堡子铁矿是本钢集团重要的后备矿山，属国家大型铁矿。根据《辽宁省本溪市徐家堡子铁矿床补充勘探报告》评

审备案证明，徐家堡子评审并备案的资源储量为：贫铁矿+低品位矿 2.09 亿吨，资源量估算范围面积为 0.96 平方公里。

贫铁矿平均品位 29.22%，低品位矿 24.41%。 根据公告，该铁矿的可采储量为 1.41 亿吨。按年产 153 万吨铁精粉（530

万吨原矿）计算，该矿服务年限约为 32 年。 

徐家堡子探矿权权属清晰，探矿权证取得合法，不存在权利受限、权属争议或者妨碍权属转移的情况。 

表 5：徐家堡子铁矿详细情况介绍 

原矿平均品位 
资源储量 可采储量 

贫铁矿 低品位矿 
铁精粉品位 原矿产能 铁精粉产能 开采年限

20887.37 14149.97 29.22% 24.41% 68.50% 530 153 32

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

徐家堡子铁矿达产后年生产规模 530 万吨，经选矿后可生成 68.5%的铁精矿 153 万吨。基建期为 2013 年至 2016 年，

试产期三年，2017 年产能为 150 万吨，2018 年达到 300 万吨，2019 年达到 400 万吨，2020 年达到 530 万吨。 

表 6：徐家堡子铁矿的规划情况 

规划 2013-2016 2017 2018 2019 2020-2050 

原矿产能（万吨） 基建期 150 300 400 530 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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从计划情况来看，徐家堡子铁矿 2013 年开始基建，基建期将持续 4 年，主要投资包括采矿部分固定资产投资 12.6 亿

元，选矿部分投资 6 亿元，征地动迁费用 5 亿元。 

表 7：徐家堡子铁矿基建投资 

成本支出 亿元 

建设地下开采工程总投资 12.6  

选矿工程投资 6.0  

征地费用 5.0  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 8：建设地下开采工程总投资明细情况 

建设地下开采工程总投资明细 投资（万元）  比例（%）

建筑工程费  20,719 16.45%

安装工程费  2,513 1.99%

设备购置费  39,419 31.29%

井巷工程费  46,269 36.72%

其他费用  7,737 6.14%

预备费用  9,333 7.41%

投资  125,989 100%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从该铁矿的开采成本方面来看，单位精矿成本约 500 元/吨，完全成本费用约为 534 元/吨。 

表 9：单位矿石生产成本计算表 

单位矿石生产成本计算表  

成本项目  单位成本（元/t）  

辅助材料  11.33 

动力  11.17 

人工工资  7.89 

制造费  44.60 

矿石生产成本  74.99 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 10：单位铁精矿成本计算表 

铁精矿成本计算 

成本项目  单位成本（元/t）  

原料费  261.08 

选矿加工费  238.43 

单位精矿成本  499.51 

管理费用  32.45 

财务费用  2.15 

单位精矿成本费用  534.10 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

相比凌钢股份保国铁矿的数据来看，公司每吨精矿 500 元左右的成本与保国铁矿前几年的数据较为相符。不过徐家堡

子铁矿自 2017 才开始逐步释放产量，由于矿石价格及开采成本等各方面可能都将存在较大不确定性，我们暂不对盈

利情况进行预测。 
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表 11：凌钢股份保国铁矿主要数据一览 

铁矿石 主要财务指标 吨矿指标 
日期 

产量 收入 成本 利润总额 净利润 吨收入 吨成本 吨毛利 吨净利 

2005 80.01  4.84  3.97  0.87  0.58 605  496  109  72  

2006 86.16  4.25  3.76  0.49  0.33 493  436  57  39  

2007 67.93  5.93  3.85  2.08  1.38 873  567  306  203  

2008 90.60  10.37  5.35  5.02  3.78 1,145 591  554  417  

2009 92.00  5.98  5.26  0.71  0.53 650  572  78  58  

2010 87.30  9.15  6.51  2.64  1.98 1,048 746  303  227  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

单从收购该铁矿的吨储价格来看，收购价格并不算高。不过由于徐家堡子铁矿还处于探矿阶段，距离投产期还有相当

一段时间，因此收购价格方面存在一定折价也属正常。 

表 12：徐家堡子铁矿收购情况与保国铁矿的对比 

收购情况对比 收购价值 资源储量 可采储量 吨资源储量价值 吨可采储量价值

保国铁矿 201,870 4,189 3,561 48.18 56.69

徐家堡子铁矿 130,000 20,887 14,150 6.22 9.19

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从本钢集团的资源情况来看，徐家堡子铁矿是本钢集团目前唯一具备转让条件的铁矿资源，已探明储量 2.08 亿吨，办

理采矿权证不存在法律障碍，未来能够为上市公司带来良好的效益。本钢集团的矿山资源均在全资子公司本钢集团矿

业公司名下，除徐家堡子铁矿外，拥有的铁矿资源包括南芬露天矿、歪头山铁矿、花岭沟铁矿和贾家堡子铁矿。 

本钢集团目前正积极推进其他矿山上述事项的解决，但达到可转让给上市公司条件的时间无法估计，本钢集团将在其

他矿山符合条件时，将其他矿山资产注入上市公司。 

表 13：本钢集团拥有铁矿资源的情况一览 

集团铁矿 
储量 

（万吨） 

矿界内储

量 

矿界外储

量 

2010 年

采矿量 
备注 

南芬露天矿 85,243.70 30,534.50 54,709.20 1,284.00

划拨矿山，未缴过采矿权价款，土地为划

拨地，实际储量还需补充勘探及核实备案

歪头山区 14,125.40 8,991.10 5,134.30 347.10

划拨矿山，未缴过采矿权价款，土地为划

拨地，实际储量还需补充勘探及核实备案
歪头山铁矿 

马耳岭区 1,591.20 901.90 689.30 132.20

划拨矿山，未缴过采矿权价款，土地为划

拨地，实际储量还需补充勘探及核实备案

花岭沟铁矿 5,962.00       

矿以协议方式取得，既无探矿权证也无采

矿权证，采矿权证尚未开始办理，不具备

转让条件 

贾家堡子铁矿 15,200.00       

需重新进行矿区范围划定、资源储量核实

备案，可行性研究尚未编制，尚不具备转

让的条件，基建等投资规模预计与徐家堡

子相当，规划产能 400 万吨/年 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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本钢集团作为资产出售方，承诺全力协助本钢板材办理徐家堡子铁矿采矿权证；同意在资产交割时本钢板材只支付

50%的价款，余款在取得采矿权证后支付。本钢板材如于 2012 年年底之前还未能取得采矿权证，本钢集团承诺按交

易价格回购上述探矿权，并将本钢板材已付款项及按同期银行贷款利率计算的利息，一并退回。 

第三，非公开增发完善产品结构，战略布局向产业链上游延伸 

公司向集团公司租赁的 2300mm 热轧机生产线，自 2010 年 1 月 1 日起至租赁协议期限届满，公司按照使用租赁标的

产生的利润的 30%向集团公司支付租金，年租金额不超过本公司上一会计年度经审计的净资产额的 5%（不含 5%）。

该阶段，如果本公司运行的租赁标的发生亏损，亏损额由本公司自行承担。 

公司目前炼铁设备主要为 5 座高炉，炼钢设备为 6 座转炉和 2 座电炉，炼铁炼钢的能力均在 1000 万吨左右。主要产

品为热轧及冷轧板卷，还拥有一条产能 60 万吨的特钢生产线。1700mm 与 1880mm 热轧机合计产能约为 700 万吨，

租赁的 2300mm 热轧机产能约为 515 万吨，后端还有一条配套的冷轧生产线，产能 110 万吨，轧钢能力上已经能够

达到 1200 万吨。 

公司收购本钢浦项公司后，将新增 190 万吨冷轧板卷的生产能力，产品结构更加完善。而公司收购的徐家堡子铁矿虽

然短期难以贡献业绩，但从战略上也体现了公司积极布局上游、产业链纵向延伸的思路。 

图 2：公司主要生产设备及产能统计图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

由于非公开增发尚未完成，暂不考虑其影响，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.46 元与 0.54 元，维持“谨慎推

荐”评级。 

 

 

 

 

 

炼铁能力 

1000 万吨 

高炉 

1×2600m3 

高炉 

2×2850m3 

高炉 

1×4700m3 

炼钢能力 

1000 万吨

转炉 

3×150t

转炉 

3×180t

电炉 

2×50t 

轧钢能力 

1200 万吨 

1700 热轧 

420 万吨 

1880 热轧 

280 万吨 

2300 热轧 

515 万吨

特钢 

60 万吨

冷轧 

110 万吨 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 45688 50458 55196 58915 货币资金 3651 5046 5520 5892 

营业成本 40757 43241 47399 50500 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4931 7217 7797 8415 应收账款 2076 2324 2542 2714 

％营业收入 10.8% 14.3% 14.1% 14.3% 存货 13134 13921 15260 16258 

营业税金及附加 162 179 196 209 预付账款 8380 8871 9724 10360 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 510 555 607 648 流动资产合计 30944 34249 37516 39996 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 可供出售金融资产 179 179 179 179 

管理费用 2862 3179 3477 3712 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 长期股权投资 1986 1986 1986 1986 

财务费用 236 1328 1193 1095 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 2.6% 2.2% 1.9% 固定资产合计 25181 24252 23200 22005 

资产减值损失 60 57 51 40 无形资产 6967 6619 6288 5973 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 1447 14 13 10 

营业利润 1103 1918 2273 2711 其他非流动资产 38410 38410 38410 38410 

％营业收入 2.4% 3.8% 4.1% 4.6% 资产总计 105114 105709 107593 108559 

营业外收支 -98 0 0 0 短期贷款 16356 12292 10478 8010 

利润总额 1005 1918 2273 2711 应付款项 9562 10134 11109 11836 

％营业收入 2.2% 3.8% 4.1% 4.6% 预收账款 6157 6812 7451 7954 

所得税费用 79 480 568 678 应付职工薪酬 322 344 378 402 

净利润 925 1439 1705 2033 应交税费 -1836 26 31 35 

其他流动负债 5839 6224 6821 7269 归属于母公司所有者

的净利润 925.4 1438.8 1704.8 2033.4 流动负债合计 36400 35833 36268 35505 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 12717 12717 12717 12717 

EPS（元/股） 0.30 0.46 0.54 0.65 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 61 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 591 591 591 591 

经营活动现金流净额 2586 7907 4689 5129 负债合计 49769 49141 49576 48813 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

54068 55291 56740 58468 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1277 1277 1277 1277 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 55345 56568 58017 59745 

固定资产投资 -3845 -905 -952 -889 负债及股东权益 105114 105709 107593 108559 

其他 -14 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -3859 -905 -952 -889  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.295 0.459 0.544 0.648 

股权融资 89 0 0 0 BVPS 17.24 17.63 18.09 18.64 

银行贷款增加（减少） 1514 -4064 -1814 -2468 PE 28.91 18.59 15.69 13.16 

筹资成本 455 -1544 -1448 -1400 PEG 0.96 0.62 0.52 0.44 

其他 -899 0 0 0 PB 0.49 0.48 0.47 0.46 

筹资活动现金流净额 1158 -5608 -3263 -3868 EV/EBITDA 17.11 8.61 7.66 6.70 

现金净流量 -114 1395 474 372 ROE 1.7% 2.6% 3.0% 3.5%
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