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 强烈推荐 （上调）

河北钢铁（000709） 

增发和可转债带来公司投资机会 

2011 年 5 月 29 日

 

投资要点 

引子：我们在之前河北钢铁的调研信息中，提到公司对资本市场的诉求将是把握公司投资机会的关键。

我们在此详细整理下我们的思路供投资者参考： 
公司未来一段时间内对资本市场的诉求主要包括：1. 邯宝增发项目需顺利完成（必须）；2. 唐钢转债

提前顺利转股（可能）；3. 宣钢、舞钢等资产的整体上市（必须，时间点可能延后）。邯宝增发计划募集资

金总额不超过160.15亿元人民币，50%集团认购，其余50%公开增发（80亿）。唐钢转债(125709)规模30亿人

民币。 
• 邯宝增发价格不低每股净资产价格（即4.34元/股），由于目前股价已跌破净资产，因此公司增发如果要

得以实施，股价至少需超过净资产价格一定空间，目前股价安全边际较高。 
• 尽管公司始终会将完成邯宝增发作为首要诉求，但从对唐钢转债的分析等综合判断，我们认为公司仍有

很强意愿推动可转债顺利提前转股。而如果推动可转债提前转股是一个高概率情景，那么这一诉求将会

对未来正股价格总体产生较为积极的影响： 
 由于目前转股价格和正股价相差过大（即使考虑邯宝增发后的被动下调），公司可能主动向下修正

转股价格，我们认为目前股价是一个比较好的底部价位，但放到增发完成后调整的概率更大。 
 转股价下调对正股利空，为触发提前转债赎回条款，公司股价需高于转股价30%。由于公司未来仍

将陆续注入宣钢舞钢等资产，同时市场对其铁矿石注入也有较强预期，我们认为公司有可能会通过

铁矿石资产注入综合解决包括可转债转股、其它资产整体上市等问题。 
• 我们认为公司注入河钢矿业部分或全部司家营铁矿的可能性较大（司家营一期27.76%的权益，河钢矿业

司家营二期100%权益，河钢矿业司家营田兴铁矿100%权益）。该权益铁矿2011-2013年将分别有71, 555, 
1062万吨的权益铁精粉产能。假设只注入河北矿业一二期(27.76%司家营一期+100%司家营二期)，该铁

矿2012,2013年权益产量分别为458和555万吨，将在2012，2013年分别贡献16.03和16.65亿元的净利润，

增厚EPS 0.153和0.159元（按增发后105亿股计算）。股份公司2010年实现净利润14.8亿元，EPS 0.21元。

 
我们认为目前公司股价具有较好的安全边际，同时为顺利保障邯宝增发以及后续资本运作，公司有动力

通过优质资产注入或业绩提升等方式释放利好，我们上调公司评级为“强烈推荐”。预计2011-2013年公司基

本EPS分别为0.32，0.43，0.56元，公司三年动态PE分别为4.62元14.4，10.7，8.3倍（预测没有考虑邯宝增发、

铁矿石注入可能性的影响）。 
 
风险：1. 本文是根据公司对资本市场的诉求，从理论上推论公司资本运作的较优路径。但在实际操作中企业

决策受多种主客观因素影响，尤其对于河北钢铁这个三地合一的国营大企，实际推行方案的也可能是各方博
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弈的次优结果。2. 根据我们策略观点，短期大盘系统性风险仍在。3. 增发和转债价下调对股价的诉求不同，

可能导致短期持股机会成本。 
 
邯宝增发价格不能低于最新一期每股净资产价格4.34元，为公司股价提供了一定的安全边际，这里不对

增发作过多赘述（关于邯宝项目请参见我们前期调研信息），我们主要关注可转债可能带来的相关资本运作。

一．可转债提前转股已成趋势 

• 我们分析了目前已上市（包括已退市的）的可转债情况（截止2011年5月21日），可转债提前到期退市

已成为一种趋势。中国证券市场累计发行的79只可转换债券，其中66只可转换债券已经退市，退市的可

转债中，49只提前退市，其余是到期退市（到期退市的全部是在2004年8月前上市的可转债），而自2004
年8月金牛转债上市以后，近7年来所有可转债均是提前到期退市的。可转债提前退市的主要原因是上市

公司在主观上对可转债的定位认识发生了转变，可转债从最初的低成本债务融资看作间接的股权融资，

因此上市公司会通过积极释放利好、向下修正转股价等方式来促进转股或提前强制转股。 
• 在66只已退市的可转债中，有16只转债利用特别向下修正条款修正了转股价格并成功转股，转股价的修

正有两个特征：1. 转股价格向下调整的时点通常选择在市场不好的时候（07年没有一家公司详细修正转

股价格，08年10月有3家公司修正），即公司正股价格处在低位的时候；2. 多数公司都会将股价一次向

下修正到位。统计看16家公司中12家公司只修正了一次转股价（其中包括邯钢转债和包钢转债）。 
 
图 1 市场不好时是修正转股价的集中时段 图 2 通常公司会一次性将转股价修正到位 

历史上可转债修正转股价格的时间和次数
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数据来源：Wind；兴业证券研究所 数据来源：Wind；兴业证券研究所 

 

二．“唐钢转债”会不会转股？如何衡量企业的转股意愿？ 

• 尽管历史表明04年以来上市的可转债全部都提前转股退市，但唐钢转债会不会继续遵循这样的轨迹？理

论上讲，当公司转债规模庞大，偿债能力不佳的情况下，上市公司更倾向于转股。我们将黑色金属行业

仅存的可转债唐钢股份和新钢股份做个比较： 
 新钢转债的转股相对规模（转债规模/股东权益）比唐钢转债高：31.7% 对应 9.56%； 
 新钢股份的偿债能力略逊于唐钢转债（资产负债率，已获利息倍数等）； 
 但从到期日来看，唐钢转债显得更为迫切，转股截止日期为2012年12月。 

 
• 尽管理论上显示新钢股份大股东希望转股的意愿比河北钢铁更强，但在实际操作中，我们认为河北钢铁
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的转股意愿不会比新钢股份弱： 
 可转债能否顺利转股是衡量国有企业相关职能部门工作绩效的一个重要指标，和转债规模关系并不

完全线性相关。唐钢转债的审批发行正好赶上可转债发行制度改革，整个发行耗时3年多，我们推测

公司不会轻易放弃任何可能的转股机会。 
 无论转债规模和河北钢铁的盈利情况对比，30亿的转债规模对河北钢铁仍会是一个不小的负担。公

司的负债率一直在70%左右，并且随可转债利率和银行贷款利率的提高，公司财务费用增加较多，

11年一季度末公司应付利息同比增加450%，应付票据同比增加152%，公司未来付出30亿现金的压力

仍会较大。 
 

表 1 唐钢转债基本情况 

代码 简称 剩余期

限 余额(亿元) 价格(元) 转股价(元) 价内外程度 转债稀释比例 

125709 唐钢转债 1.57 30 111 9.36 64.86% 4.66% 

  最新利

率 回售价(元) 正股股价/
转股价(%)

大股东持股

比例(%) 
大股东持券

比例(%) 备注 

  1.4/1.7/2
.0 

100+当期

利息 
49.04 51.11 0 已进入转股、赎回期，回

售期 
数据来源：Wind；兴业证券研究所 

 
表 2  唐钢转债和新钢转债相关资料 
正股代码 000709 600782 

正股简称 河北钢铁 新钢股份 

剩余年限(年) 1.57 2.26 

正股股价 4.35 7.14 

转股价(元/股) 9.36 8.1 

正股对转股价溢价率 -53.53% -11.85% 

转债价格 115.3 125 

    

资产负债率 70.60% 68.40% 

已获利息倍数 1.82 2.08 

经营性现金流产生净额/带息负债 0.04 -0.06 

2010 净利润 14.1 3.66 

    

转债规模（亿元） 30 27.6 

转债规模/股东权益 9.56% 31.70% 

完全转股数（亿股） 3.21 3.41 

完全转股股本摊薄 4.45% 19.65% 

总股本(亿股) 68.77 13.93 

大股东持股比例 46.56%唐邯承矿合计 77.02% 
数据来源：Wind；兴业证券研究所 

 

三．公司需要什么来保障转股成功？ 

3.1 转股价被动下调是必然 

• 河北钢铁当前正股价格4.35元，而可转债最新转股价格为9.36元，正股和转股价格的巨大价差只能通过



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

公司点评报告 

两个途径来解决：一. 资产注入带来的转股价被动下调；二. 通过“特别向下修正条款”下调转股价格。

• 邯宝项目增发后公司转股价格将被动调整到7.7元左右 
 公司邯宝增发项目已获得证监会批准，我们了解目前已封卷，预计6月初可拿到正式批文，公司方面

表示在市场条件允许情况下，将尽快完成增发。 
 公司增发价格需高于最近每股净资产价格（11 Q1为4.34元），我们假设增发价格分别为4.5, 5, 5.5元

分别测算修正后的转股价格，如果最终增发价格为4.5元，修正后的转股价格在7.7元左右。 
 
表 3 不同增发价格下的修正转股价格 
增发价格 4.5 5 5.5 

增发数量 35.59 32.03 29.12 

修正后转股价格 7.70 7.97 8.21 

高出当前正股价百分比 77% 83.2% 88.7% 
数据来源：Wind；兴业证券研究所 

 
• 此外，公司承诺未来还将把宣钢、舞钢（不锈钢公司）注入上市平台。目前舞钢和宣钢的净资产分别为

50和40多亿，合计净资产不超过100亿，低于邯宝项目120亿的净资产，因此尽管我们并不确定宣钢舞钢

的未来注入时点，但该资产注入对转股价格的下调空间会非常有限，而且从可操作时间看，由于明年底

可转债到期，时间比较紧迫。 

3.2 可能在合适时点启动转股价向下修正条款 

• 因此通过“特别向下修正条款”下调转股价格可能是河北钢铁唯一可行的方法（仅仅依靠系统性和行业

层面的趋势好转我们认为难以缩小转股和正股价差）。公司特别向下修正条款的主要内容： 
 “在可转换公司债券的存续期间，当本公司股票在任意30个连续交易日中至少20个交易日的收盘价

格不高于当期转股价格的85%时，董事会有权提出转股价格向下修正方案并提交公司股东大会表

决。”简单计算触发价格为7.96元，公司符合这个条件。 
 “上述方案须经出席会议的股东所持表决权的三分之二以上通过方可实施。”河钢系（包括唐钢、

邯钢、承钢、矿业公司）合计持有河北钢铁46.56%股权，公司另需20.4%股东予以支持。从以往顺利

下调转股价格的公司大股东持股比例看，46%的持股比例属正常范围。 
 “修正后的转股价格应不低于本次股东大会召开日前二十个交易日公司股票交易均价和前一个交易

日的均价，同时修正后的转股价格不低于最近一期经审计的每股净资产和股票面值。。。董事会或

股东大会行使向下修正转股价格的权利在每个计息年度内合计不得超过一次。”如果河北钢铁今年

不进行转股价格下调，公司只有等明年最后一次机会，不能顺利转股的风险明显加大。 
 
• 二季度可能是向下修正转股价格的一个较好时点 

 正股价格越低时向下修正转股价格越好，这样公司未来股价上行空间相对较大，有利于触发赎回条

款，从而顺利完成提前转股退市。从实际操作上，我们统计的历史上可转债价格下调的时点基本都

是在公司股价较弱（包括大盘）的时点（图1）。 
 由于目前股票价格已和公司每股净资产价格相当，因此目前的价格是公司向下修正转股价格的一个

底线，是个较好的时点。 
 

3.3 铁矿石资产注入是相对有效的解决方案 

3.3.1 没有铁矿石资产注入，唐钢转债转股实现难度很大 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 5 - 

公司点评报告 

由于转股价向下修正对正股利空，同时为触发赎回条款，二级市场股价需要配合。 
• 触发赎回条款。假设公司向下修正转股价到4.35元附近，如需触发可转债赎回条款，“公司股票在任意

连续30个交易日中的收盘价不低于当期转股价格的130%时，董事会有权决定按面值加当期应计利息的价

格赎回全部或部分未转股的可转换公司债券。发行人每年可按以上约定条件行使一次赎回权，但若在首

次满足赎回条件不实施赎回的，当年不得再行使赎回权。”也就是说公司股价需要上涨到5.65元以上并

维持一段时间。 
• 表4是目前公司的一致盈利预期，即使按照15倍的PE计算，公司在2012年的股价要达到5.65元并不十分乐

观。邯宝资产相对优质，但10年10月二期刚投产，需要一定的达效期，按当前可能的注入价格计算，邯

宝并不能增厚公司EPS。 
 
表 4 市场对公司业绩的一致预期 

 2011E 2012E 2013E 
预测家数 7 7 3 

平均值 0.2757 0.3549 0.4238 

15倍PE （乐观） 4.14 5.32 6.36 
数据来源：Wind；兴业证券研究所 

 
3.3.2 公司注入铁矿石的其它动因 
• 除了以上提到的铁矿石注入有利于解决唐钢转债的问题，其它因素有： 

 河钢集团是国内钢企中拥有铁矿石资源最多的企业（目前资源量在46亿吨左右），采矿权等证件齐

备的资源有25亿吨左右。 
 不同于鞍钢武钢等开发多年的铁矿资源，目前河钢集团旗下仍有大量尚未开发的铁矿石资源，需要

大量资金。河钢矿业现有大型全资铁矿4个(石人沟铁矿、棒磨山铁矿、庙沟铁矿、龙烟矿山)，参股

铁矿3个（司家营铁矿、承钢天宝、宁城宏大），正在开发建设铁矿3个（中关铁矿、陈家窑铁矿、

司家营二期）。马城铁矿10亿吨资源量尚待开发；司家营一期250万吨铁精粉已达产，二期在建。11
年集团计划铁精粉产量700万吨左右，十二五末铁精粉产量计划到3500万吨，自己率有望到40%左右。

 目前股份公司资产负债率70%，同时河北省政府方面也明确表态希望河钢能尽快将矿业资产注入上

市，实现以矿养矿。 
• 当然，铁矿石注入的不确定性在于： 

 从利益最大化角度看，铁矿石资产单独上市是最好选择。 
 但单独上市最大障碍仍在于关联交易，100%的关联交易在方案审批通过难度较大。尽管攀钢钒钛开

了先河，但并不完全可比。 
 
表 5 河北钢铁集团主要铁矿石资产情况 

铁矿名称 开采方式 查明保有资

源储量 
T Fe%品位 当前铁精

粉年产量

说明 

万吨 % 万吨 
司家营   28.08   

北区 露/地 84251 28.07   

三采场 地下 6691 28.18   

南区  170600 30.82  该矿区资源总储量有望在25亿吨以上

石人沟 地下 21444 31.13 70  

棒磨山 露天 2729 31.37 68  

庙沟 露天 1358 26.29 70  

近北庄东 露天 1897 34.54  隶属龙烟矿山分公司，年产50万吨 
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近北庄西 地下 2871 32.99   

庞家堡 地下 654 41.76   

黄田铁矿 地下 197 47.88   

中关铁矿 地下 9250 45.41  2008年5月开工假设 
黑山铁矿 露天 3775 34.17  承德矿山分公司，2009年成立 
柏泉铁矿 露天 1639 12.38   

宏大铁矿 露天 23931 12.82 90  

陈家窑铁矿  1329 30 30 2008成立，在建 
马城铁矿  104400 34.89  2010年4月国土部同意马城铁矿以协

议方式出让给河北钢铁集团 
2010年铁精粉产量    560   

数据来源：兴业证券研究所；公司公告 

 

四．哪块铁矿石资产注入？什么时点注入？ 

4.1 可能注入时点 

• 时点：我们估计公司铁矿石资产会采取非公开定向增发的方式实行，由于目前邯宝项目尚未实施，公司

铁矿石资产注入需等邯宝项目增发完成之后，假设邯宝增发在下半年完成，铁矿石资产注入方案最早需

等到四季度或12年初实施。但不排除二级市场提前反应。 
• 如果铁矿石资产预期会在年底注入，转股价下调需在铁矿石资产注入前比较理想，否则公司股价上行导

致转股价修正价过高，后续实现转债提前转股退市的难度较大。因此公司向下修正转股价的区间应该在

目前到年底前，由于当前股价较低，理论上越早越好。 

4.2 司家营铁矿：未来两年铁精粉产能高速增长 

• 采矿权属是铁矿资产能否注入上市公司的关键的必要条件，目前集团公司拥有司家营铁矿采矿权。：2010
年10月，国土资源部批准河北钢铁集团矿业公司司家营铁矿南区新立采矿权，并下发了采矿许可证。由

此集团矿业公司取得司家营铁矿南区17.06亿吨铁矿资源的采矿权属，加上北区采矿权目前矿业公司资源

权属由8.82亿吨，增到25.88亿吨。我们推测注入司家营铁矿的可能性较大。 
• 司家营铁矿石公司最优质同时也是最可能注入的资产 – 未来亚洲最大的铁矿山 

 司家营概况：司家营铁矿矿区资源保有储量接近26亿吨（北区9亿吨、南区17亿吨），其中上部氧化

矿3.2亿吨，深部磁铁矿20亿吨。在司家营铁矿以南还有滦南县乌城铁矿、长凝铁矿和湛店子铁矿（被

称为司南铁矿区）。整个司家营铁矿和司南铁矿区铁矿石总储量35亿吨以上。司家营铁矿采选工程

（总投资约150亿元）全部完成后，将形成年采选铁矿石4200万吨、生产铁精矿粉1420万吨的生产能

力，为亚洲最大的铁矿山。 
 目前建设进展：司家营铁矿及司南铁矿区拟分三期建设。 
 司家营铁矿北区一期工程：设计规模为年采选铁矿石750万吨，生产铁精矿254万吨，总投资19.27亿

元，2007年10月正式投产。2010年铁精粉产量220万吨左右。 
 司家营铁矿北区二期工程（即司家营研山铁矿）：概算总投资65亿元，建设年采矿1500万吨铁矿石

能力，达产后生产66%以上品味铁精矿粉483.95万吨。工程于2009年年初全面展开，2010年底首期两

条生产线建成投产，2011年底将全面投产。 
 司家营铁矿南区采选工程（即司家营田兴铁矿）：概算总投资42亿元，建设年采矿1500万吨铁矿石

能力，达产后年生产66％以上铁精矿粉506.85万吨。工程与司家营铁矿北区二期工程同时全面展开，
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计划于2012年年底建成投产。 
 司家营铁矿三期采选工程建成后，将形成年采选铁矿石3800万吨、生产铁精矿粉1250万吨的生产能

力，成为亚洲最大的铁矿山。此外，司南铁矿区的滦南马城铁矿，资源储量约10亿吨，规划建设年

采选铁矿石1500万吨生产能力，已经初步完成地质补勘前期工作；长凝铁矿，资源储量约2亿吨，规

划建设年采选铁矿石600万吨生产能力；湛店子铁矿，资源储量约5000万吨，规划建设年采选铁矿石

200万吨生产能力。 
 
表 6 股份公司目前拥有司家营一期 32.51%权益 

 司家营铁矿公司财务数据 河北钢铁（000709）拥有司家营权益 
 总资产 净资产 营收总额 净利润 股权 铁精粉产

能 
铁精粉产

量 
权益铁精

粉产量 
2009 307236 102374 132236 14602 45% 254 220 99 
2010 402262 203115 243543 77513 32.51% 254 250 81 
2011     32.51% 254 258 84 

数据来源：兴业证券研究所；公司公告 
 

表 7 河钢司家营铁矿三期资产铁矿股权结构 
司家营铁矿 股东名称 股权 说明 

司家营一期254万吨 

唐山钢铁股份有限公司 32.51% 隶属河钢集团，

该股权已在股

份公司 
河北钢铁集团矿业有限公司 27.76% 隶属河钢集团

唐山竟鼎实业集团有限公司 25.28%  

中冶京唐建设有限公司 14.45% 隶属中冶集团 
合计 100%  

司家营铁矿北区二期工程（即司家

营研山铁矿） 
河北钢铁集团矿业有限公司 100% 隶属河钢集团

司家营铁矿南区采选工程（即司家

营田兴铁矿） 
河北钢铁集团矿业有限公司 100% 隶属河钢集团

数据来源：兴业证券研究所 
 

4.3 矿业公司可注入铁矿石资产：27.76%司家营一期+100%司家营二期+100%司家营田兴铁矿 

• 目前河北钢铁（股份公司）目前拥有司家营铁矿一期32.51%股权，2010年该股权给河北钢铁（股份）贡

献了2.4亿的长期投资收益。 
• 后续可能注入的铁矿石资产包括河钢矿业司家营一期27.76%的权益，河钢矿业司家营二期100%权益，

河钢矿业司家营田兴铁矿100%权益。该权益2011-2013年将分别有71, 555, 1062万吨的权益铁精粉产能

（表8）。我们根据2010年单吨净利简单判断，假设单吨铁精粉维持350元的净利： 
 假设将河北矿业全部司家营铁矿资产注入(27.76%司家营一期+100%司家营二期+100%司家营田兴

铁矿)，该铁矿2012,2013年权益产量分别为458和961万吨，在2012，2013年分别贡献16.03和28.83亿
元的净利润，分别增厚EPS 0.153和0.27元（按增发后105亿股计算）。股份公司2010年实现净利润14.8
亿元，EPS 0.21元。 

 假设注入河北矿业一二期(27.76%司家营一期+100%司家营二期)，该铁矿2012,2013年权益产量分别

为458和555万吨，该铁矿资产将在2012，2013年分别贡献16.03和16.65亿元的净利润，分别增厚EPS 
0.153和0.159元（按增发后105亿股计算）。股份公司2010年实现净利润14.8亿元，EPS 0.21元。 
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表 8 矿业公司拥有司家营权益铁矿石 

年份 
司家营

铁精粉

产能 

矿业公司拥有权益 矿业公司权益注入后河钢股份 

股权 权益产能
权益铁精

粉产量 
合计股权 

权益铁精

粉产能 
权益铁精粉产

量 
2010 254 27.76%一期 71 69 60.27%一期     
2011 254 27.76%一期 71 72 60.27%%一期 153 155 

2012 738 
27.76% 一 期

+100%二期 
555 458 

60.27% 一 期

+100%二期 
637 541 

2013 1245 
27.76% 一 期

+100%二期+100%
田兴铁矿 

1062 961 
60.27% 一 期

+100%二期+100%
田兴铁矿 

1144 1043 

数据来源：兴业证券研究所 
注1：假设司家营二期2012年全面达产，增产484*0.8=387；2013年司家营一二期全面达产，三期按80%的产出计算。 
注2：司家营1-2月合计完成铁精粉产量41.61万吨，预计全年完成铁精粉258万吨，全成本完成486.57元/吨。 

 
• 基于以上分析，理论上我们认为公司未来的资本诉求路径大概率为：邯宝项目增发完成→ 转股价下调

→ 铁矿石资产定向增发→ 唐钢转债提前转股→ 宣钢舞钢后续资产注入 
 

五. 可转债的另一种可能：假如公司不提前转股？ 

假设公司不推动提前转股，而使可转债到期转股（2012年12月），情形又会如何？ 
• 公司如果要这样做，第一，公司仍需要大概率下调转股价格（时间点放到明年，但只剩下一次下调机会）。

如果不下调转股价格，以邯宝完成增发后的转股价格7.7元/股，公司当前股价需要超过7.7元至少12%才

可能激励持债人转股（到12年底，公司债券赎回价为110元，同时加上2%的年利息，最后一年的10元需

要缴税。），即股价需达到8.6元左右，股价翻倍，即使考虑铁矿石资产注入，我们认为可能性很小。 
• 而如果明年下调转股，其下调价格可能会高于今年（我们假设明年出现破净资产的概率很低）。假设明

年公司行使一次转股价下调到5元/股，最终到期转股股价需要高于5×（1+12%）=5.6元才可能促发到期

转股，而如果要提前转股，则需要5×（1+30%）=6.5元。 
• 到期转股一个最大的风险是是：公司是被动地等待最后股价达到转股条件，尽管公司此前可以进行一系

列资本运作使得公司股价可能在明年某段时间满足到期转股条件，但明年底一个单一的时间点整个系统

性、行业性、公司性的环境是否可以支撑到期顺利转股，风险很大！ 
• 提前转股的优势在于：公司可以主动地在剩下一年半的时间段里通过下调转股价和相关资本运作顺利提

前完成转股，同时可能完成包括宣钢、舞钢等一系列资产上市，风险更为可控！ 
 

六. 投资建议 

• 目前公司股价具有非常好的安全边际，同时为顺利保障邯宝增发以及后续资本运作，公司有动力通过优

质资产注入或业绩提升等方式释放利好，从我们以上的推理思路，我们相信公司有很强的动力下调转股

价并注入铁矿石资产，我们上调公司评级为“强烈推荐”。 
• 如果没有任何资产注入，公司原有钢铁资产短期难有较好表现，我们预计2011-2013年公司基本EPS分别

为0.32，0.43，0.56元，公司三年动态PE分别为4.62元14.4，10.7，8.3倍。 
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 45884 54125  57540 59155 营业收入 116919  136000  143888 151601 
货币资金 5274 7546  7496 7142 营业成本 108570  125827  132089 138260 
交易性金融资产 0 0  0 0 营业税金及附加 184  274  277 288 
应收账款 396 527  533 564 销售费用 583  678  735 765 
其他应收款 461 500  567 584 管理费用 4501  4352  4461 4700 
存货 22406 25847  27197 28456 财务费用 1764  1916  2064 2108 
非流动资产 59054 57929  54978 50729 资产减值损失 7  0  0 0 
可供出售金融资产 0 0  0 0 公允价值变动 0  0  0 0 
长期股权投资 1841 0  0 0 投资收益 329  180  0 0 
投资性房地产 0 0  0 0 营业利润 1639  3132  4262 5481 
固定资产 45540 55757  52906 49175 营业外收入 65  0  37 29 
在建工程 10852 1385  1193 596 营业外支出 40  0  39 26 
油气资产 0 0  0 0 利润总额 1664  3132  4260 5484 
无形资产 348 382  420 454 所得税  180  783  1065 1371 
资产总计 10493

8
11157

7
12044

1
12674

5
净利润  1484  2349  3195 4113 

流动负债 58188 63232  68100 69492 少数股东损益 73  157  213 274 
短期借款 20024 21224  21424 21624 归属母公司净利润 1411  2192  2982 3839 
应付票据 8646 10296  11423 11584 EPS（元） 0.21  0.32  0.43 0.56 
应付账款 13414 15311  16936 17319      
其他 16105 16402  18317 18965 主要财务比率     
非流动负债 15773 15099  15899 16699  2010  2011E 2012E 2013E
长期借款 10799 11599  12399 13199 成长性(%)     
其他 4973 3500  3500 3500 营业收入增长率 34.1% 16.3% 5.8% 5.4%
负债合计 73961 78331  84000 86191 营业利润增长率 40.1% 91.1% 36.1% 28.6%
股本 6877 6877  6877 6877 净利润增长率 49.4% 55.4% 36.0% 28.7%
资本公积 15245 15245  15245 15245    
未分配利润 5440 7491  10272 13844 盈利能力(%)   
少数股东权益 1546 1702  1915 2190 毛利率 7.1% 7.5% 8.2% 8.8%
股东权益合计 30977 33246  36441 40554 净利率 1.2% 1.6% 2.1% 2.5%
负债及权益合计 10493

8
11157

7
12044

1
12674

5
ROE 4.8% 7.0% 8.6% 10.0%

          
现金流量表   单位:百万

元
偿债能力(%)     

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 70.5% 70.2% 69.7% 68.0%
净利润 1411 2192  2982 3839 流动比率 0.79  0.86  1 1 
折旧和摊销 4045 5183  6085 6364 速动比率 0.40  0.44  0 0 
资产减值准备 -466 284  -86 -14      
无形资产摊销 16 14  15 15 营运能力(次)     
公允价值变动损失 0 0  0 0 资产周转率 112.6

%
0.0% 0.0% 0.0%

财务费用 1764 1916  2064 2108 应收帐款周转率 27721
%

27271
%

23874
%

24632
%投资损失 -329 -180  0 0      

少数股东损益 73 157  213 274 每股资料（元）     
营运资金的变动 5065 1291  -731 978 每股收益 0.21  0.32  0.43 0.56 
经营活动产生现金流量 1509 8194  11985 11597 每股经营现金 0.25  1.19  1.74 1.69 
投资活动产生现金流量 -2861 -3954  -3104 -2098 每股净资产 4.28  4.59  5.02 5.58 
融资活动产生现金流量 -1161 -2445  -532 -914      
现金净变动 -2513 1795  8349 8585 估值比率（倍）   
现金的期初余额 11789 5274  7546 7496 PE 22.8  14.6  10.8 8.4 
现金的期末余额 9276 7069  15894 16081 PB 1.1  1.0  0.9 0.8 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


