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投资要点： 

  公司拟通过非公开增发收购集团资产。公司公布非公开增发预案，本次

非公开增发发行股份不超过 5.43 亿股，发行价格 6.95 元/股，募集资金不超

过 37.7 亿元，收购本钢集团持有的本钢浦项 75%股权及本钢集团矿业公司拥有

的徐家堡子铁矿探矿权，并补充流动资金。 

表 1 公司募集资金项目           

募集资金用途 拟收购主要资产 
拟投入募集资金额度

（亿元） 

收购本钢集团持有的本钢浦

项 75%股权 

冷轧板卷、镀锌板

卷等高端钢材产线 
15.5 

购买本钢集团矿业公司拥有

的徐家堡子铁矿探矿权 
铁矿石资源 13 

补充流动资金 - 8.5 

合计   37 
 

数据来源：公司公告 

  收购本钢浦项 75%股权将进一步消除关联交易。 

本钢浦项公司系本钢集团控股子公司，其中本钢集团控股股权 75%，韩国 POSCO

株式会社参股股权 25%。相关资产主要生产冷轧板卷、镀锌板卷等高端钢材产

品，年设计生产能力 195 万吨，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。 

图 1 本钢浦项股权结构           

 
数据来源：公司公告 

收购集团冷轧资产符合公司产品结构调整思路。公司自 2010 年开始不断加大

产品结构调整，以提高在汽车板、家电板、高级别石油管线钢、集装箱钢为主

导的“双高”产品和重点品种钢的市场占有率，收购本钢浦项 75%股权后，公

司冷轧产能由 110 万吨增加到 305 万吨，其中权益产能 256 万吨，高盈利的冷

轧产能增幅达到 32.7%，将进一步增大高效益品种占比，优化公司产品结构。 

优质冷轧产线及下游需求长期看好将提升公司盈利水平。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，净利
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率达到 3.99%，高于公司同期 2.03%的净利率水平。从下游来看，汽车、家电

行业中长期产销持续看好将为公司产品提供持续消化能力，同时受益于消费升

级高端高档冷轧板需求增长前景看好，此次收购的本钢浦项其产品主要定位于

高质量的汽车用钢、高档家电用板和电子行业用板，将受益于高端产品增长带

来的盈利增长。 

表 2 本钢浦项注入将提高公司盈利水平           

 
营收（亿元） 净利润（亿元） 净利率 

公司 456.88 9.25 2.03% 

本钢浦项 82.22 3.28 3.99% 
 

数据来源：公司公告 

收购集团资产有利于降低关联交易，推进集团钢铁主业整体上市，为后续鞍本

实质重组奠定基础。2010 年度公司发生的购买商品、接收劳务的关联交易金额

为 101.46 亿元，占同类交易比例的 24.86%，其中与本钢浦项发生的关联购买

金额约为 30.04 亿元，占到关联购买交易总额的 29.6%；公司发生的销售商品、

提供劳务的关联交易金额为 112.71 亿元，占同类交易比例的 24.65%，其中与

本钢浦项发生的关联销售金额约为 73.35 亿元，占到关联购买交易总额的

65.1%。通过本次收购，本钢浦项将成为公司的控股子公司，关联交易金额将

大幅降低，同时减小与集团存在的同业竞争问题，进一步推动集团钢铁主业的

整体上市。从鞍本实质重组的角度考虑，本钢集团钢铁主业整合上市也恰恰是

奠基之步。 

  收购徐家堡子铁矿探矿权将进一步增强公司资源自给率。  

公司具备 1000 万吨/年的生铁生产能力，理论铁矿石需求量在 1600 万吨，虽

然集团公司可以提供 80%的原料供给，但是每年仍需进口铁矿石 300 万吨。铁

矿石价格的大幅上涨和高位盘整大幅压缩公司的经营利润，同时铁矿石价格的

剧烈波动也影响到公司经营的稳定性。通过收购集团矿业公司旗下的铁矿资

源，将进一步降低对外矿的依赖程度和对控股股东的资源依赖，同时增强公司

盈利能力并降低资源价格波动对经营业绩的影响。 

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，其资源储量主要

为贫铁矿+低品位矿共计 20,887.37 万吨，可采储量 14,149.97 万吨，其中贫

铁矿平均品位 29.22%，低品位矿 24.41%。该矿设计产能 530 万吨原矿，年产

68.5%品位铁精粉 153 万吨。正常达产后可产生年收入 15.7 亿元，预计年利润

5亿元以上。 

自有铁矿对业绩贡献将是长期过程，短期仍要受到资源压制。由于收购矿山目

前仍处于探矿权转向采矿权阶段，根据相关的矿山建设可研数据，尚需要进行

从 2013 年至 2016 年为期三年的建设才能进入投产，即 2017 年才能产生效益，

故对于公司短期内仍需依赖外来资源的状况无法扭转。 

  未来集团资产进一步注入仍可预期。  

除了本次收购的资产，集团公司仍保留了部分钢铁及矿山资源。其中钢铁方面

包括三热轧 2300mm 热轧机组合计 550 万吨热轧生产能力（目前以产线租赁形

式租给公司）以及北营钢铁合计 1000 万吨、球墨铸管、连铸钢坯、螺纹钢、

线材、中宽带钢、热轧板材等综合生产能力，而铁矿资源方面集团还拥有南芬

露天矿、歪头山铁矿、花岭沟铁矿以及贾家堡子铁矿等重要矿产资源，上述资
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源因产能批复、股权划转及采矿权办理等原因未能注入上市公司。从解决同业

竞争、实现整体上市考虑，集团将进一步推动相关程序的进行，未来存在资产

进一步注入的预期。 

表 3 集团公司留存相关资产           

集团存留相关资产 产品 产能（万吨） 
2010 年产量

（万吨） 
目前状况 未能注入上市公司原因 

钢铁           

热轧 2300 生产线 

普板、低碳钢、汽

车用钢，集装箱板，

石油管线钢 

550 430 租赁给公司 
未取得国家发改委的立

项批复 

北营钢铁 66.74%股权 

生铁、球墨铸管、

连铸钢坯、螺纹钢、

线材、中宽带钢、

热轧板材等 

生铁：850           

钢坯：900            

钢材：1000 
 

同业竞争 
股权关系、产权关系尚

未理顺 

铁矿石   储量（万吨） 
 

    

南芬露天矿 铁矿石 85,243.70 1,284 在采 采矿权目前无法转让 

歪头山铁矿：   
  

    

歪头山采区 铁矿石 14,125.40 347.1 在采 采矿权目前无法转让 

马耳岭采区 铁矿石 1,591.20 132.2 在采 采矿权目前无法转让 

花岭沟铁矿 铁矿石 5,962 - 
有偿出让取

得 
未持有采矿权益 

贾家堡子铁矿 铁矿石 15200 20 

小 规 模 开

采，未来将

扩至 400 万

吨/年规模 

需要重新划界、扩大矿

区范围并进行备案 

 

数据来源：公司公告 

  提升评级至“买入”。不考虑资产注入情况，我们预计公司 11/12 年的 eps 分

别为 0.42/0.53，目前股价对应 pe 分别为 20.3X 和 16X，考虑到虽然铁矿石资

产短期不会贡献利润会对业绩起到摊薄作用，但是本钢浦项优异的盈利能力将

对冲股本增长对业绩的短期稀释，从两项优异资产未来盈利能力前景考虑，提

升公司评级至“买入”。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
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