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 推荐  

新钢股份（600782） 

弹性大，可转债有望提前退市 

2011 年 6 月 23 日

 

投资要点 

事件：公司公布非公开增发预案，拟收购集团旗下的四个采矿权和相关建设工程资产，注入铁矿石的合

计资源储量为1.27亿吨，加权平均TFe 29.2%。公司本次非公开发行股票的发行价格将不低于6.23元，发行

不超过40,000万股，募集不超过25亿元。 

• 我们假设新建产能铁精粉净利润为150元/吨，给予铁精粉15倍PE，以在建产能200万吨铁精粉计算将带

来45亿市值。目前公司总股本13.93亿，本次增发募集不超过4亿股，公司每股铁精粉市值2.51元；6/15

日停盘前的收盘价位6.92元，从二级市场走势看并没过多反映公司铁矿石注入预期，公司停牌前的吨钢

市值仅为1204元，PB 1.11。我们认为公司复牌后的合理价为9.5元左右。 

• 如果铁矿石资产顺利注入，转股价将被动下调为7.68元，触发赎回条款的价格为9.98元，建议积极关注

可转债和正股价格相互推动，股价涨幅有可能超过我们预期。 

 

风险：由于公司未对两个关键变量-铁矿山工程投产日期和设计产能未能详细公告，因此我们对这两个变量

的假设可能和公司实际进展不符；市场对未来铁矿石行业的预期过于悲观；大盘系统性风险 

 

 

点评： 

一．注入铁矿石资产规模略高于预期 

• 本次非公开资产增发收购集团4个扩界勘探的铁矿采矿权和对应建设工程，资源储量合计1.27亿吨，加

权平均铁品味29.2%，其中铁坑矿为赤铁矿，其余三个均为磁铁矿。仅从品味而言，三个磁铁矿的品味

略低于全国29.4%（2009年全国大中型铁矿品均品味），但仍具备较好的经济开采价值；铁坑矿在赤铁

矿类型中的品味稍低，良山和太平铁矿的资源储量属于中等矿山规模。 

• 之前一些公开媒体报道过集团方面的资源进展情况。“中国国土资源报”报道：2010年10月，江西省良

山矿区中深部铁矿详查项目和太平山铁矿区（扩界）资源储量核实项目通过省级专家组验收，项目探明

铁矿资源储量约8000万吨。”从本次注入规模看，注入规模略高于预期。 

• 非公开增发的几个关键数据： 

 价格：本次非公开发行股票的发行价格将不低于6.23元； 

 发行股票数：本次非公开发行股票的数量不超过40,000万股；非公开发行计划募集资金总额为不超
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过25亿元（含发行费用）。 

 公司募集资金全部用于收购表1中的资产，其中四个铁矿石采矿权(包括硫铁矿和钼矿)合计估值

14.81亿元，建设资产不超过10.19亿元。 

• 14.8亿元的采矿权估值如果和包钢股份20亿（对应6.67亿资源储量）和本钢板材13亿（对应2.09亿资源

储量）的采矿权评估值相比稍高（见表2），但由于采矿权评估设计矿区多种参数（包括剥采比、贫化

率、回采率、矿体结构等），因此目前难以准确判断。 

 

表 1 公司本次增发收购项目 
序号 名称 类别 资源储量

（万吨） 

TFe 预估价值

（亿元） 
其它 

1 江西省新余市铁坑矿区采矿

权 
赤铁矿 2,409.11 37.75% 4.44 硫铁矿石储量为

1,019.96 万吨，钼矿

石资源储量355.67 
万吨（钼金属量

3,858.79 吨） 
2 江西省新余市良山矿区采矿

权 
磁铁矿 4,844.92 26.94% 5.63  

3 江西省新余市太平矿区采矿

权 
磁铁矿 4,870.63 27.53% 3.98  

4 江西省吉安市峡江县流元矿

区麻石下矿段采矿权 
磁铁矿 575.15 26.28% 0.76  

5 以上四个矿区的建设工程    <10.19  
 合计  12699.81 29.19%(加权品

位) 
<25 (采矿

权估值

14.81亿) 

 

数据来源：兴业证券研究所；公司公告 

 

二．给予公司目标价区间 9.5-10 元 

• 只有真实的铁精粉产出才能对公司业绩带来直接收益，因此我们对注入铁矿石资产进行估值时不采用资

源储量法，而采用年铁精粉产出量对业绩的直接贡献进行估值。这里就涉及到两个主要变量：1. 公司设

计铁精粉的年产能；2.公司在建工程的投产日期。 

• 由于公司预案并没对此进行详细说明，因此我们进行假设，依据为： 

 以1.27亿的资源储量计算，理论上可以假设可采储量按照1.27*0.8=1.02亿吨计算，同时我们假设年

5%的矿石回采率，矿山至少假设25年的可使用年限计算，铁精粉品味按照63%计算，公司铁精粉的理

论设计年产能应该在200万吨左右。 

 由于公司矿山是在已有良山、铁坑矿区进行扩界开采，因此公司基础设施等已比较齐备，同时目前

国内矿山通常边进行采矿权申请，边进行建设，因此我们认为公司的矿山建设投产会比较迅速。从

公开信息了解，公司采矿权变更是从去年年底开始申请备案的，因此公司矿山建设我们预计在2012

年初投产的可能性很大。 

• 结合以上两个假设，我们假设公司铁精粉净利润为150元/吨（从良山铁矿石的以往盈利情况），给予铁

精粉15倍PE，因此200万吨铁精粉将带来45亿市值，目前公司总股本13.93亿，本次增发募集不超过4亿

股，公司每股铁精粉市值2.51元，同时6/15日停盘前的收盘价位6.92元，从二级市场走势看并没过多反

映公司铁矿石注入预期，同时公司停牌前的吨钢市值仅为1204元（29家钢铁企业中排25位），PB 1.11，
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我们认为公司复牌后的合理为9.5元左右。 

 
表 2 对比包钢股份和本钢板材的铁矿石评估情况 
名称 资源储量 TFe 预估采矿权价

值 
其它 

新钢股份本次收购铁矿资产

采矿权 

1.27 29.19% 14.81  

白云鄂博铁矿西矿采矿权 6.67 29.43% 20  

巴润矿业公司资产 发行价格3.68 股本

16.3亿 

 <40 2011年2月底总资产62.35亿
元，净资产38.58亿元 

徐家堡子铁矿 2.0887 29.22%（低品位

矿24.41%） 

13 设计年铁精粉产能150万吨/
年 

数据来源：兴业证券研究所；公司公告 
 
表 3 部分矿山的采选成本 

  铁精粉品位 矿石成本 选矿成本 
包钢巴润 29.43% 63.2% 93.5 综合选矿成本510元 
本钢南芬选厂 28.98% ;68.42% 67.77 386.8 

马钢南山 22.32% 64.22 70.69 436.18 
数据来源：兴业证券研究所；公司公告 

 

三．触发赎回条款的价格为 9.98 元，建议积极关注可转债和正股价格相互推动 

3.1 公司具有很强动力让可转债提前转股退市 

公司目前可转债规模27.6亿，目前转股价格8.1元，2013年8月到期，公司具备极强的提前转股动力。 

• 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

业仅存的可转债新钢股份和唐钢股份做个比较： 

 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。 

• 从新钢的转债相对规模以及自身盈利能力对比，新钢转债转股的意愿很强。尤其是集团公司在并无股份

公司以外的其它优质资产的情况下，后续要进一步扩张，资金压力很大。 

• 但新钢转债要到2013年8月才到期，是否意味着公司不急于转股退市？ 

 公司明年可能会有融资需求。首先公司目前的财务状况不理想，其次2011年公司盈利状况预计也不

会太理想。目前公司设计120万吨的冷轧板试生产，但冷轧线在品种、客户方面的开发历来费时费力，

达产需一定时日，我们了解到目前冷轧先单月的排产在7-8万吨，但盈利能力尚需提升。 

 公司仍有尽快做大的动力。钢铁产业是江西的传统产业，约占江西工业总量的8%。2010年江西钢铁

产业实现主营收入1152亿元，成为继有色金属后第二个跨越千亿大关的行业。江西钢铁业十二五的

“两个翻番”：江西省钢铁业的十二五正式规划尚未出台，但草案表明十二五末江西钢铁工业要做

到两个翻番，到2015年，实现主营业务收入2000亿元、工业增加值300亿元、利税总额180亿元，比

“十一五”末翻一番。我们预期公司资金方面的需求会比较迫切，目前的融资环境和成本并不太有

利，以银行借款，公司债等融资成本都较大，而假设股份公司以增发方式进行其它项目的建设，在

当前产业政策环境下，审批方面的难度较大。因此公司明年融资以可转债的可能性更大。如果公司

以可转债融资，目前的可转债需尽快退市。 
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3.2 如果铁矿石资产顺利注入，转股价将被动下调为 7.68 元，触发赎回条款的价格为 9.98 元

• 以铁矿石增发价6.23元和4亿股的增发数量计算，如果铁矿石资产顺利注入，公司转股价将被动下调为

7.68元，根据赎回条款，触发赎回条款的价格为9.98元，我们前面预计公司股价有突破10元的可能，因

此配合可转债价格，公司有望可转债和正股相互驱动。 
 

表 4 新钢转债基本情况 

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 

110003 新钢转债 2.2247 27.6 118 8.1   

  
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 

  

最后三

年

2.1%、

2.4%、

2.8%。 

107  77.02 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 5  唐钢转债和新钢转债相关资料 

正股代码 600782 000709 

正股简称 新钢股份 河北钢铁 

剩余年限(年) 2.26 1.57 

正股股价 6.69 4.47 

转股价(元/股) 8.1 9.36 

正股对转股价溢价率 -17.45% -52.2% 

转债价格 116.8 109 

    

资产负债率 68.40% 70.60% 

已获利息倍数 2.08 1.82 

经营性现金流产生净额/带息

负债 
-0.06 0.04 

2010 净利润 3.66 14.1 

    

转债规模（亿元） 27.6 30 

股东权益（亿元） 85.7 310 

转债规模/股东权益 31.70% 9.56% 

完全转股数（亿股） 3.41 3.21 

完全转股股本摊薄 19.65% 4.45% 

总股本(亿股) 13.93 68.77 

大股东持股比例 77.02% 
46.56%唐邯承矿合

计 

数据来源：Wind；兴业证券研究所 
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附 1：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债券

发型主体（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

1

3
4

10

2

0

3

0

2

4

6

8

10

12

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

次

各公司向下修正可转债转股价格次数

3

5

2 2

1

0

1

2

3

4

5

6

丝绸转2 山鹰转债 华电转债 创业转债 其他12只转债

次

 

数据来源：Wind；兴业证券研究所 数据来源：Wind；兴业证券研究所 

 

 

附 2 公司采矿权申请情况 

序号 许可证号 
项目类

型 
申请人 矿山名称 矿区面积 有效期起 有效期止 

72 
C3600002010122120085
872 

变更 

新余良

山矿业

有限责

任公司 

江西新余钢

铁有限责任

公司良山矿

业有限责任

公司 

0.7551 2010年12月5日 2012年12月5日 

73 
C3600002010122120085
871 

变更 

新余良

山矿业

有限责

任公司 

新余钢铁有

限责任公司

良山矿业有

限责任公司

太平矿区 

0.7862 2010年12月5日 2012年12月5日 
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28 
C3600002011012120104
032 

换证 

新余铁

坑矿业

有限责

任公司 

新余铁坑矿

业有限责任

公司 
1.3275 2011/1/10 2016/12/10 

数据来源：兴业证券研究所；公司公告 
 

附 3 江西省主要钢铁企业 
公司名称 2010粗钢产量 权属 

新钢集团 887 江西冶金集团（省国资委下属企业） 

萍乡钢铁 705  

方大特钢 257 方大集团（民营） 

数据来源：兴业证券研究所；公司公告 

附 4  新钢集团未来规划项目 
项目名称 粗钢产量 主要品种 

新钢本部 847 万吨（股份公司）+40 万吨（特钢）  

九江项目 600 万吨宽厚板项目（拟） 特种钢项目，初期规划 

新疆项目 2010/9，克州赣鑫钢铁有限公司３００万吨高

强度钢项目一期工程正式开工奠基。此次开工

的一期１００万吨钢铁冶炼项目总投资２５

亿元。 

援疆项目 

数据来源：兴业证券研究所；公司公告 

 
附5  各铁矿区详细信息 
• 江西省新余市铁坑矿区采矿权。铁坑矿区扩界后的矿区范围由 5 个拐点圈定，面积1.33km2，开采深度为241 米至-300 

米。2011 年3 月江西省国土资源厅评审备案（赣国土资储备字[2011]021 号）的铁坑矿区的褐铁矿石资源储量为2,409.11 

万吨，矿石平均品位（TFe）37.75%。另有硫铁矿石储量为1,019.96 万吨，钼矿石资源储量355.67万吨（钼金属量3,858.79 

吨）。预计铁坑矿区采矿权的价值为4.44 亿元左右。 

• 江西省新余市良山矿区采矿权。良山矿区属国家资源危机矿山，良山矿区中深部普查是国土资源部2006-2008 年危机矿

山接替资源找矿计划项目（项目编号200636032），矿区范围由4 个拐点圈定，面积9.13 km2，开采深度为460 米至-650 

米。2011 年3月江西省国土资源厅评审备案（赣国土资储备字[2011]15 号）的良山矿区的铁矿石资源储量为4,844.92 万

吨，矿石平均品位（TFe）26.94%。预计良山矿区采矿权的价值为5.63 亿元左右。 

• 江西省新余市太平矿区采矿权。太平矿区范围由 25 个拐点圈定，面积2.95 km2，开采深度为240 米至-310米。2011 年

2 月江西省国土资源厅评审备案（赣国土资储备字[2011]16 号）的太平矿区的铁矿石资源储量为4,870.63 万吨，矿石

平均品位（TFe）27.53%。预计太平矿区采矿权的价值为3.98 亿元左右。 

• 江西省吉安市峡江县流元矿区麻石下矿段采矿权。流元矿区麻石下矿段为2006 年-2009 年第一批危机矿山接替资源勘查

的主要矿段，矿区范围由13 个拐点圈定，面积1.41 km2。2010 年9 月江西省国土资源厅评审备案（赣国土资储备字

[2010]253 号）的流元矿区麻石下矿段的铁矿石资源储量为575.15 万吨，矿石平均品位（TFe）26.28%，预计流元矿区

麻石下矿段采矿权的价值为0.76 亿元左右。 

• 铁坑矿区扩界建设工程、良山矿区扩界建设工程、太平矿区扩界建设工程、流元矿区麻石下矿段建设工程铁坑矿区扩界

建设工程、良山矿区扩界建设工程、太平矿区扩界建设工程、流元矿区麻石下矿段建设工程主要包括：采矿系统、选矿

厂、地面充填料制备站、公辅设施、尾矿库等。上述建设工程完工后，本公司将拥有与上述矿区核定年开采量相匹配的

采矿、选矿产能及其他配套能力。截至目前，上述矿区建设工程均尚未完成发改委立项、环评等工作，本公司将尽快完

成该等工作。 
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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。 


