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注入四座矿山，加大资源掌控小幅增厚业绩 

事件描述 

新钢股份公告非公开发行预案，本次非公开发行计划发行部超过 4 亿股，发行价格不低于 6.23 元/股，计划募集资金

总额为不超过 25 亿元。 

事件评论 

第一，非公开发行预案公布，计划募集不超过 25 亿元，用于收购四个矿区的采矿权 

公司计划本次非公开发行不超过 4 亿股，定价基准参考董事会决议公告日（2011 年 6 月 23 日）前 20 个交易日公司

股票交易均价的 90%，发行价格将不低于 6.23 元/股，相比最新收盘价 6.92 元/股，折价幅度约为 9.97%。 

图 1：公司发行价格相比停牌前最新股价折价幅度约为 10% 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

本次非公开发行计划募集资金总额不超过 25 亿元，将主要用于收购新钢集团所持有的铁坑矿区、良山矿区、太平矿

区与流元矿区麻石下矿段的采矿权，并进行上述矿区的建设工程。 

其中铁坑矿区、良山矿区、太平矿区的采矿权于 2007 年非公开发行股票时仍为划拨性质，且当时良山矿区中深部探

矿和太平矿区扩界工作尚未完成，故当时未将该采矿权注入公司，此后铁坑矿区也进行了扩界申请。截止目前，铁坑、

良山与太平矿区的中深部探矿及扩界工作都已基本完成，公告预计集团公司将于近期以出让方式获得扩界后的采矿权。 

集团公司于 2006年 2月 28日获得流元矿区麻石下矿段的探矿权，公告预计近期可获得流元矿区麻石下矿段的采矿权。 
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表 1：募集资金预计投向的统计 

项目类型 序号 项目名称  预计价值 

1 收购江西省新余市铁坑矿区采矿权  4.44 

2 收购江西省新余市良山矿区采矿权 5.63 

3 收购江西省新余市太平矿区采矿权  3.98 
收购采矿权 

4 收购江西省吉安市峡江县流元矿区麻石下矿段采矿权 0.76 

5 江西省新余市铁坑矿区扩界建设工程    

6 江西省新余市良山矿区扩界建设工程   

7 江西省新余市太平矿区扩界建设工程    
矿区建设工程 

8 江西省吉安市峡江县流元矿区麻石下矿段建设工程    

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从本次收购的四个矿区的详细数据来看，合计铁矿石储量约 1.27 亿吨。 

表 2：本次收购的四个矿区的详细资料情况统计 

矿区 面积 铁矿石储量 品位 原矿产能 估计价值 备注 

新余市铁坑矿区采矿权 1.33 褐铁矿石：2409.11 37.75% 100 万吨 4.44 

硫铁矿石：1019.96，钼

铁矿石：335.67 万吨（含

钼金属 3,858.79 吨） 

新余市良山矿区采矿权 9.13 4,844.92 26.94%  50 万吨 5.63   

新余市太平矿区采矿权 2.95 4,870.63 27.53%  25 万吨 3.98   

流元矿区麻石下矿段采矿权 1.41 575.15 26.28%   0.76   

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从吨储资源的评估价值来看，相比以往上市公司的收购案例，结合品位方面的综合考虑后，评估价值与其他公司相比

基本处于差不多的水平。 

表 3：公司吨储价格评估的计算 

矿区 铁矿石储量 品位 估计价值 吨矿评估价值 

新余市铁坑矿区采矿权 3,429.07 37.75% 4.44 12.95 

新余市良山矿区采矿权 4,844.92 26.94% 5.63 11.62 

新余市太平矿区采矿权 4,870.63 27.53% 3.98 8.17 

流元矿区麻石下矿段采矿权 575.15 26.28% 0.76 13.21 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 4：其他上市公司收购铁矿之时资源的评估价格 

收购价格 资源储量 可采储量 原矿品味 精矿品位 精矿成本 收购时的评估价格 单位储量价格 

凌钢股份 6,678  4,349  30.78% 69.50% 480 20.19  30.23  

方大炭素 4,620  3,658  35% 66% 320 12.06  26.64  

广东明珠 6,000  5,100  43% 62% 200 2.87(19.90%) 24.04  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

由于良山与铁矿两个矿区资产已经进入上市公司，而采矿权并未进入，因此在过去的实际经营中，主要通过矿权使用

费等其他方式与集团公司发生关联交易。由于良山和铁坑铁矿采选能力大于开采能力，因此有一部分矿石为外购加工

所得，限于公开资料有限，在目前的情况下详细计算支付的矿权费难度较大。据之前的不完全了解，公司支付的每吨
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矿权使用费大约在原矿 30 元/吨左右的水平，折合至精矿大约在 80 元/吨左右。但是最为准确的数据需要公司在二董

会公布详细的测算方法后再行确定。 

我们可以从良山和铁坑的主要财务数据上发现，由于铁坑铁矿已经开始步入危机时期，无论是收入还是利润，采矿证

上拥有 100 万吨原矿能力的铁矿矿业要明显低于拥有 50 万吨原矿能力的良山矿业，因此也需要进一步的扩建以提升

盈利能力。 

表 5：良山矿业公司的主要数据如下 

良山矿业公司 2008 2009 2010 

收入 86,582 42,727 43,756 

净利润 17,774 3,701 9,128 

估计精矿产量   50.29 50 

原矿品位 26.94% 26.94% 26.94% 

吨精矿收入   849.61  875.11 

吨精矿净利   73.59  182.55 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 6：铁坑矿业公司主要数据如下 

铁坑矿业公司 2008 2009 2010 

收入 18,821 4,305 10,300 

净利润 76 -268 2,508 

估计精矿产量   23.00 36.00 

原矿品位 37.75% 37.75% 37.75% 

精矿品位 52% 52% 52% 

吨精矿收入   187.18  286.10 

吨精矿净利   -11.64  69.66  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

在目前的资料情况下，我们只能简单对良山和铁坑铁矿做盈利预测。在此次采矿权完全注入后，假设原矿产能能分别

达到 50 万吨，未来每年以 10 万吨的速度增长。同时，由于目前良山和铁坑大部分的原矿需要外购，未来由于扩建导

致的原矿能力提升可能会使得吨矿盈利出现恢复。综合测算下来后可能增厚的情况如下。 

表 7：良山采矿权注入后，原矿采购增加的净利润情况 

良山矿业合计总利润 2010 2011E 2012E 2013E 

原矿产能 50 50 50 50 

产量 50 70 90 100 

原矿品位 26.94% 26.94% 26.94% 26.94% 

对应 60%精粉（2.5:1） 20.00  28.00  36.00  40.00  

预计精矿吨净利 550 500 500 500 

对应净利润 1.10  1.40  1.80  2.00  

良山矿业公司 0.91  0.90  0.90  0.90  

本次增发收购后增厚利润 0.19  0.50  0.90  1.10  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 8：铁坑矿权注入后，原矿采购增加的净利润情况 

铁坑矿业合计总利润 2010 2011E 2012E 2013E 
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原矿产能 100 100 100 100 

产量 60 70 80 90 

原矿品位 37.75% 37.75% 37.75% 37.75% 

对应 52%精粉(2:1) 30.00  35.00  40.00  45.00  

预计吨净利 400 400 400 400 

对应净利润 1.20  1.40  1.60  1.80  

铁坑矿业公司 0.25  0.25  0.25  0.25  

本次增发收购后增厚利润 0.95  1.15  1.35  1.55  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而从良山与铁坑的数据来看，由于铁坑为褐铁矿，且其精矿的品位要相对偏低，从了解到的信息来看仅能约为 52%，

而良山原矿品位虽然略低，但由于其为磁铁矿，故我们对其精粉的品位假定为 60%，这也是从数据上看良山吨精矿净

利高于铁坑的主要原因之一。 

在上述假设条件下，我们参考 450 元/吨的净利对太平与流元矿区进行简单假设。 

表 9：太平矿业业绩贡献预测 

太平预测 2011E 2012E 2013E 

产能 25 25 25 

产量 20 25 25 

原矿品位 27.53% 27.53% 27.53% 

假定精粉品位 60% 60% 60% 

对应精粉产量（2.5:1） 8.00  10.00  10.00  

吨净利假设 500 500 500 

对应净利润增加 0.40  0.50  0.50  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而流元矿区暂未开始开采，我们假定从 2012 年开始可以进行正常开采，由于储量规模较小，假定原矿产能 10 万吨，

也结合假设初步测算如下。 

表 10：流元矿区业绩贡献预测 

流元预测 2011E 2012E 2013E 

产能 10 10 10 

产量 3 10 10 

原矿品位 26.28% 26.28% 26.28% 

假定精粉品位 60% 60% 60% 

对应精粉产量（2.5:1） 1.20  4.00  4.00  

吨净利假设 500 500 500 

对应净利润增加 0.06  0.20  0.20  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

因此，从以上的分析来看，我们对各个矿山的业绩增量贡献选取较为合理的假设，综合测评业绩贡献如下： 

表 11：此次注入的四座矿山综合业绩贡献预测 

良山矿业公司 2011E 2012E 2013E 

增厚净利润 0.50  0.90  1.10  

铁坑矿业公司 2011E 2012E 2013E 
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增厚净利润 1.15  1.35  1.55  

太平预测 2011E 2012E 2013E 

增厚净利润 0.40  0.50  0.50  

流元预测 2011E 2012E 2013E 

增厚净利润 0.06  0.20  0.20  

合计贡献净利润 2.11  2.95  3.35  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

结合我们之前对新钢股份原有资产进行的估值假设来看，在矿山注入完成后，对业绩能够带来一定程度的增厚。不过，

由于具体的详细数据并不掌握，因此不排除后期产量能出现超预期的增长，进而带来业绩的大幅提升。 

表 12：增发完成后业绩有一定程度的增厚 

业绩是否增厚预测 2011E 2012E 2013E 

营业收入 385.35  417.94 440.95 

归属于母公司所有者的净利润 5.49  7.54  9.55  

原有股本 13.93  13.93  13.93  

原有资产贡献 EPS 0.39  0.54  0.69  

矿山预计贡献净利润 2.11  2.95  3.35  

假设股本增加 4 4 4 

增发完成后的股本 17.93  17.93  17.93  

增发完成后按假设估算的 EPS 0.42  0.59  0.72  

增厚幅度 7.53% 8.08% 4.95% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，总产能 1000 万吨，品种结构齐全，收购矿山增强成本掌控能力 

公司目前产品涵盖中厚板、线材、棒材、冷热轧以及金属制品，品种结构齐全。 

图 2：新钢股份生产线统计，总产能约 1000 万吨 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

公司产能短期仍有一定的增长空间，主要来自以下几个方面： 

 热轧薄板项目投产，2010 年实现产量约 320 万吨，2011 年计划达到 350 万吨； 

 冷轧薄板项目 2010 年试生产，放量较少，2011 年有望释放大部分产能，设计产能为 120 万吨； 

 中板厂经过技术改造后，产能由原有的约 120 万吨提升到目前的约 190 万吨。 

表 13：新钢股份历年分产品产量统计 

新钢股份 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

中板 115.56 130.55 98.71 109.33 125 150 

厚板 92.53 115.66 136.9 137.24 130 130 

线材 151.31 160.08 153.93 155.24 150 150 

棒材 50.75 57.34 44.35 59.62 60 60 

金属制品 17.74 18.17 19.11 25.59 20 20 

热轧    120 320 350 

冷轧     20 100 

合计 427.89 481.8 453 635 825 935 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 3：公司产能仍有一定增长空间 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

由于增发尚未完成，我们暂不考虑其影响，仍维持之前对公司的盈利预测。预计 2011、2012 年 EPS 分别为 0.39 元

和 0.54 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）  

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

营业收入 35213 38535 41794 44095 货币资金 2174 3853 4179 4409 

营业成本 33132 36058 38925 40915 交易性金融资产 2 2 2 2 

毛利 2080 2477 2869 3180 应收账款 1251 1384 1501 1584 

％营业收入 5.9% 6.4% 6.9% 7.2% 存货 6248 6795 7335 7710 

营业税金及附加 103 113 122 129 预付账款 982 1078 1164 1224 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 342 385 418 441 流动资产合计 11820 14385 15561 16384 

％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 754 809 878 926 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 长期股权投资 229 229 229 229 

财务费用 465 387 377 324 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.0% 0.9% 0.7% 固定资产合计 13318 12665 11971 11136 

资产减值损失 49 0 0 0 无形资产 1219 1158 1100 1045 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 5 0 0 0 递延所得税资产 60 0 0 0 

营业利润 373 782 1074 1360 其他非流动资产 111 111 111 111 

％营业收入 1.1% 2.0% 2.6% 3.1% 资产总计 26757 28548 28972 28906 

营业外收支 56 0 0 0 短期贷款 5829 6456 5538 4137 

利润总额 429 782 1074 1360 应付款项 3869 4192 4525 4756 

％营业收入 1.2% 2.0% 2.6% 3.1% 预收账款 2128 2312 2508 2646 

所得税费用 42 196 269 340 应付职工薪酬 253 288 310 326 

净利润 386 587 806 1020 应交税费 31 67 84 101 

其他流动负债 920 1003 1083 1138 归属于母公司所有者

的净利润 366.1 549.3 754.2 954.9 流动负债合计 13030 14317 14048 13105 

少数股东损益 20 38 52 65 长期借款 2210 2210 2210 2210 

EPS（元/股） 0.26 0.39 0.54 0.69 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 2945 2945 2945 2945 

经营活动现金流净额 -653 2308 2552 2839 负债合计 18185 19472 19203 18260 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

8523 8990 9631 10443 

长期股权投资 -50 0 0 0 少数股东权益 49 87 138 203 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 8572 9076 9769 10646 

固定资产投资 -1470 -785 -818 -741 负债及股东权益 26757 28548 28972 28906 

其他 1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1519 -785 -818 -741  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.263 0.394 0.541 0.685 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.12 6.45 6.91 7.49 

银行贷款增加（减少） 1997 627 -918 -1401 PE 26.34 17.55 12.79 10.10 

筹资成本 441 -470 -490 -467 PEG 0.70 0.47 0.34 0.27 

其他 -1085 0 0 0 PB 1.13 1.07 1.00 0.92 

筹资活动现金流净额 1353 157 -1408 -1868 EV/EBITDA 6.88 5.42 4.37 3.49 

现金净流量 -819 1680 326 230 ROE 4.3% 6.1% 7.8% 9.1%
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