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1. 长寿新区投产顺利 

1.1 新区项目和产能 

图 1 重钢长寿新区产线和产能 

炼铁640万吨：2500立方高炉*3

炼钢750万吨：210吨转炉*3+120吨电炉
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

老区将于 9 月 30 日全部关停。图 1 中红色框框中的轧机是老区目前剩下的轧机，由于新区将要建设二期项目，从生

产的连续性、技术积累和人员可用性考虑，我们认为可能这些老区项目将会搬迁过来而成为二期，但搬迁中可能会有技改。

图中虚线框框中项目是我们在网上看到相关报道但并不是很确定的项目。另外，冶炼环节中，除了 120 吨电炉，其它都

属于集团项目。 

1.2 长寿新区投产进度 

重钢长寿新区长寿区江南镇。新区有 3 座 2500 立方高炉，其中两座已经于去年和前年投产，第三座将于今年 7 月投

产。转炉为 3 座 210 吨的转炉，也已经于去年和前年投产。冶炼能力 100 万吨的 120 吨电炉预计将于 2012 年投产。新

区终端有 4100mm 中板、2700mm 中板和 1780mm 热轧，还有与 1780 热轧配套的 25 万吨冷轧一期，均已经投产，其

中与 120 吨电炉配套的 100 万吨钢材包括一条 60 万吨的 Φ50-150mm 的大棒线和一条 40 万吨的 Φ5.5-50mm 小帮及线

材复合生产线，也将于 2012 年投产。 

根据公司公开信息，大渡口区老区项目将于今年 9 月 30 日全部停产，届时长寿新区将接过接力棒。之前，老区已经

开始停产搬迁部分项目，比如大渡口 1200 立方高炉已经于去年 6 月关停，2700mm 中厚板也已经搬迁至长寿新区。 

根据新区产能匹配，我们认为大渡口老区的大中型轧机和高线也将会搬迁。这部分产能估计为 170 万吨，但也不排

除搬迁的同时进行改造而扩大产能。此外，根据公开报道，除了一期 650 万吨将于今年 7 月全部投产外，2012 年二期 350
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万吨投产后，重钢新区产能将达到 1000 万吨。所以我们认为可能老区剩余轧机项目的搬迁就是所谓的二期工程，包括上

述的 120 吨电炉和对应的轧机。但有所不同的是，120 吨电炉和对应的轧机，是由股份出资兴建的。 

1.3 搬迁磨合期运营成本较高 

新区老区距离将近 100 公里，截止目前，老区新区并行运行时间已经长达两年，增加了公司运营和管理成本。期间，

部分工作人员将往返两地，部分原料半成品来回调运。即使在老区全部关停以后（表 1），也将面临设备拆除和搬迁工作，

同样是一项复杂的工程。此外，从国内刚投产新区看，初期盈利都存在压力。 

新区建设投资约 240 亿元。其中集团承建冶炼环节，而股份承建轧制环节，主要是股份公司资金实力不够。集团承

诺，将以自有资金或部分长寿新区的钢铁资产弥补重钢股份因搬迁发生的固定资产减损。具体弥补方案将在国家发改委核

准整体搬迁、集团和公司详定搬迁方案之后，经国有资产监督管理部门批准后实施。如果搬迁股份公司报废 70 亿元（随

折旧而减少），根据承诺集团将拿出 70 亿元新区资产置换，然后将剩下的注入股份，我们估计补偿金额可能在 60 亿元左

右。大渡口土地是股份公司租赁集团的，新区土地也是租赁集团的。 

表 1 重钢股份大渡口老厂区全部主体设备和产能 

 主体设备 产能 产品 

老    万吨   

焦化厂 58－I 型焦炉 1 座，JN—80 型 3 座 150 焦炭 

烧结厂 105m2×2 烧结机，8m2×2 球团竖炉 470 烧结矿 

炼铁厂 1350 立方、1200 立方、750 立方高炉 320 生铁 

炼钢厂 80 吨转炉 4 座 350 钢坯 

轧钢厂  325  

中 厂 2700 轧机（原 2450 改造而成） 130

   
容器钢板、锅炉钢板、船板、桥梁钢板、

普碳钢板、优碳钢板、低合金钢板等 

中型厂 大型轧机 Φ800 30

 中型轧机 Φ650 40

大中型槽钢、棒材、槽帮钢、深冲扁钢、

铁道扁钢、普通圆钢、轮辋钢、球扁钢、

轮耦钢、刮 钢、工字钢、圆钢 

 棒材轧机 Φ350 45 螺纹钢、圆钢 

高线厂 Φ5.5-16mm 光盘条 Φ8-14mm 螺盘条 55
碳结钢、优质碳素钢、低合金钢、焊条钢、

焊丝钢、铆螺钢等 

冷轧厂 1＃2＃可逆式冷轧机组（长寿新区） 25 0.24～2.0mm 的冷轧板带  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2. 新区冶炼环节的注入尚需时日 

2.1 长寿新区获得批准为时不远 

根据今年 3 月 29 日《经济观察报》的报道，重钢新区至今尚没有获得发改委的“准生证”。重钢搬迁本来是发改委划

定的搬迁钢厂之一，但 2009 年 8 月国务院提出“三年内不批任何新的钢铁项目”，重钢新区获批一事也就耽搁至今，按照

时间计算，至少也需要延迟到 2012 年 8 月才能解禁。 

但重钢获批只是迟早的问题。首先，重钢搬迁符合国家政策，受到发改委鼓励。4 月 11 日，发改委去重钢调研，对

重钢表示，“重钢环保搬迁是产业振兴、转型升级的需要，环保搬迁半出来新活力新天地”。其次，环保节能、钢企合理布

局是国家对钢铁的更高要求，三年不批新项目已经造成钢企搬迁陷入被动，因此我们相信，重钢长寿新区的获批为时不远。 

2.2 公司未来方案将比较复杂 

过去两年中，由于新区建设，公司负债率提高了 20 个百分点，增速惊人。在重钢尚未完全建起新区时，一季度负债

率已经高达 76%。公司总资产 237 亿元总负债 180 亿元，按照在建工程进度和金额估计，今年可能会达到 80%左右的负

债率。公司过去两年和今年一季度的共 9 个季度里，年化总资产净利率只有一个季度为 1.2%，其余均在 1%以下，平均

为 0.3%。可见，在新区投产初期，加息后公司财务费用和盈利将更为艰难。 

由于公司新区尚未有获批，因此实际上在产业政策的限制下，公司信贷受限制。比如曾经与国开行签订的 200 亿元

授信，就无法顺利放贷。更为受伤的是，由于没有出生证，公司享受不了类似首钢搬迁的奖励政策和补贴优惠。当年首钢
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在搬迁的时候，享受国家贴息、增值税和所得税退税五六十亿元。也正是因为资金紧张，2010 年，重钢股份甚至采用了

融资租赁的方式支援新区建设。 

由此可见，未来重钢集团在注入新区属于集团的资产时，股份是没有资金实力直接购买的，因此增发将是一个必不可

少的途径。问题是，即使新区获批后，资本市场对钢铁行业放开了，但在营运初期亏损，而资产价格很低的情况下，重钢

会愿意甩卖吗？或者市场愿意申购吗？还是如公司承诺的那样，等产量稳定、质量稳定、效益初显的时候再注入股份公司

呢？我们认为注入尚需时日。 

3. 产量增长较快但业绩不佳 

3.1 产量增长迅速 

由于新区投产，老区并未关停，这期间公司钢材产量大幅增加（图 2、图 3）。2011 年 1-6 月份，公司共生产钢材 276
万吨，去年同期为 175 万吨，同比增长 58%。其中 6 月份生产 55.8 万吨，预期全年可产钢材 500 万吨。但 9 月份老区

全部投产后，产量也将保持稳定，主要是新区稳步增产。 
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图 2  2003-2010 年重庆钢铁焦铁钢材产量 
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资料来源：公司公告  

图 3  2003-2010 年重庆钢铁主要钢材品种产量 
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资料来源：公司公告  

3.2 原燃料来源和产品销售 

公司目前矿石进口占 60％，其中进口季度长协矿和进口现货各占进口的 50%；国内矿 40％，其中集团提供 15％，

其它 25％主要来自周边。公司所需焦煤、动力煤基本上都来自重庆周边，比如南桐煤矿、天府煤矿和达竹煤矿的焦煤，

淞藻煤矿以及云南和贵州甚至地方小煤矿的动力煤。2010 年公司产品 49％在西南地区销售，其它地区销售增加较快。 

重庆和重钢集团有不少矿山，但不少都处于规划阶段（表 2）。2008 年整个重庆市生产铁矿石原矿 243 万吨，折合铁

精粉大概在 65 万吨左右，全部给重钢股份使用，也只能满足其 15％的需求量，因此大量矿石需求从外输入。 

重钢股份已与几家国外矿石公司签订了稳定的供矿协议，包括南非帕拉伯拉、亚哈默斯利、BHP Billiton、印度西孟

加拉邦、巴西 CVRD 公司等。以确保重钢环保搬迁所需国外铁矿石供应。 

表 2 重钢集团参与开发的矿石 

重钢集团参与矿山 矿  储量 规划产能 品位 

西昌太和铁矿 钒 磁铁矿 工业储量 2.36 亿吨，远景 9.5 亿吨 230 万吨精矿，重钢可分得 100 多万吨 30.54%

陕西旬阳小金河 磁铁矿 0.81 亿吨 一期投资 1 亿，年产 200 万吨矿山，2010 年投产 30.00%

   二期 12 亿元，年 450 吨矿石和 120 万吨球团，2010 年开工 30.00%

巫山抱龙桃花铁矿 赤铁矿 1 亿 160 万吨球团 43.00%

綦江篆塘 赤铁菱铁矿 0.48 亿吨 60 万吨铁精粉 32.59%

巴南接龙铁矿 菱铁矿 0.33 亿吨 40 万吨铁精粉 35.89%
资料来源：公司网站，媒体报道，海通证券研究所   

集团目前正在整合矿山资源，2009 年 11 月 7 日，重钢矿产开发投资有限公司(简称“重钢矿投”)与宬隆投资有限公司

及其全资子公司亚洲钢铁控股有限公司(简称“亚洲钢铁”)，在重庆南坪会展中心签订控股权投资框架协议——重钢矿投将
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以不超过 2.58 亿澳元(约 17.5 亿元)的对价投资亚洲钢铁，获得后者增发的 60%的股权。除了参股亚洲，目前集团已经全

部或者部分拥有西昌太和、陕西旬阳小金河、巫山抱龙桃花、綦江篆塘、綦江新盛、巴南接龙、武隆和南川铁矿，公司远

期资源规划是在新区全部建成后铁矿石自足率 50％（表 2），但从各个矿山开采进度看，即使进展顺利，未来数年，公司

还必须大量依靠进口和国内采购。由于矿石采购和运输成本较高，因此公司生铁成本并不占优势。 

3.3 目前公司产品盈利能力一般 

除了上述老区新区并行运行的因素外，新区刚刚投产往往效益都不好，这并不仅仅是市场的原因，钢铁工业特性决定

了投入大磨合久。此外，虽然目前建材市场不错，但公司新区已经投产的项目都是板材，板材目前盈利远逊于建材（图 4、
图 5）。冷板毛利就更差，价格已经快接近螺纹了，从去年中期以来，普通冷板毛利下降了 800 元/吨。但扣除原料价格因

素，二季度都还算可以。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 4 沈阳 20mm 中板毛利走势 
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资料来源：海通证券研究所  

图 5 上海 3.0mm 热板毛利走势 
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资料来源：海通证券研究所  

3.4 过去几年公司产品毛利率 

图 6 公司主要产品盈利能力金融危机后一直一般 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

公司普通冷板量虽然不大，但投产后一直亏损（图 6）。主要是冷板前端原料——热轧板没有投产，需要外购。1780
投产后，情况将会有所好转。比较不解的是，公司型材和线材盈利能力也维持低位，这些产品并未牵涉到搬迁等损耗活动。 

由于公司 9 月 30 日将老区全部关停，新区正式换岗，因此，我们认为未来一年，在目前的市场行情下，公司盈利能

力仍难以明显改观。 
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4. 西南钢材需求潜力巨大 

4.1 西部经济增速加快 

最近几年，西南发展势头很猛（图 7、图 8）。特别是随着物价上涨工资上涨，企业内迁，西南地区也开始了一轮投

资热潮。西南地区同时还是湄公河次区域开发的重点，与东南亚市场对接的桥头，有多项国家鼓励政策。我们认为，未来

5 年甚至十年，西南地区都会保持一个类似以前东部地区的发展态势。 
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图 7 重庆及周边 5 省区 GDP 增速 
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资料来源：万得咨询，海通证券研究所  

图 8 重庆及周边 5 省区固投增速 
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资料来源：万得咨询，海通证券研究所  

4.2 重庆钢材自足率不足 40％ 

重庆是典型的钢材输入型城市，其粗钢产量相对经济规模而言自足率不足 40％。除了湖北，基本上周边省市都不能

自足（图 9、图 10）。 

根据当地固定资产投资金额测算的粗钢消耗与当地粗钢产量进行对比，2008 年重庆外购钢材 600 多万吨，如果算上

重钢在重庆外销售的钢材，重庆输入的钢材更多。重庆市的天然邻居——四川，钢材也不能自足，需要从外省市输入钢材。

重庆本地外输的钢材大部分都是普通产品，主要是因为重钢板材主要集中于中厚板。 

在各个地方保护主义抬头下，如果重庆政府稍加出手，重钢建材和板材就很容易获得丰富的政府订单。 

图 9 重庆及周边 5 省粗钢富裕度 
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资料来源：海通证券研究所  

图 10 重庆及周边 5 省粗钢富裕量 
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资料来源：海通证券研究所  

4.3 重庆将进入快速发展阶段 

“一圈两翼”和“三一四”统一结合，助重庆进入快速发展阶段。 

2006 年直辖十年，重庆提出“一圈两翼”的战略蓝图（图 11）。“一圈”是指主城区交通一小时的都市经济圈；“两翼”是
指对渝东北三峡库区、渝东南民族地区。次年全国两会，中央给重庆战略定位，即“三一四”总体部署。 “三”大定位：努力
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把重庆加快建成西部重要增长极、长江上游地区的经济中心和城乡统筹发展的直辖市；“一”大目标：重庆要在西部率先实

现全面建设小康社会目标；“四”件大事：加大以工促农、以城带乡力度，扎实推进社会主义新农村建设；切实转变经济增

长方式，加快老工业基地调整改革步伐；着力解决好民生问题，积极构建社会主义和谐社会；全面加强城市建设，提高城

市管理水平。 

图 11 长寿新区与重庆“一圈两翼”规划图 

资料来源：政府网站，海通证券研究所 

5. 业绩说明和投资评级 

5.1 业绩说明 

由于不清楚老区停产搬迁的具体产量影响，也比较难以判断新区项目的达产进度，更没有新区投产的投资分布结构，

而且难以琢磨这其中发生的额外费用，以及原料周转到长寿所带来的影响，集团补贴的到位时间，因此实在难以做一个哪

怕有点粗糙的预测。 

最关键的是，新区规则变化了。比如，老区原料、烧结、焦化、冶炼、轧钢都是属于股份公司的，而新区则不然，冶

炼属于集团的，冶炼好的生铁或者钢水交给卖给股份，形成巨大关联交易，虽然也是市场定价，但实际上很难把握。因此

我们这里不做详细流程和详细成本的预测，只是根据目前市场状况和国内其它新区投产后面临的问题做个简单判断。 

我们认为公司 2011 年可能在略微正盈利边沿，而明年仍将是一个艰难的年份。 

5.2 投资评级 

从历史上看，重庆钢铁 ROE 大部分时间是超越钢铁板块加权 ROE 的。虽然过去的成绩只能说明过去，行业竞争生

态的变化将改变未来 ROE 格局，但还是能够综合说明公司技术、产品、市场地位等问题的。 

公司拥有明显地域优势，这种地域包括西南地区投资增速、钢价、市场等。此外公司还有相对板块加权平均的相对估

值优势。此外，我们认为钢铁行业目前处于低估，未来上行概率较大。综合考虑，我们认为长期可以给予公司“增持”投资

评级。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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从长期来看，重庆成都地区将成为中国增长的一极，且由于有长寿新区项目投产和集团把新区注入股份的预期（该资

产规模是现有资产规模的 2 倍），无论是钢铁行业转暖带来的巨大收益弹性，还是资产注入带来的收益增厚，都值得给予

长期更乐观的投资评级。我们会在后续的报告继续跟踪。 

6. 主要风险 

（1）最主要风险就是长寿新区投产之后的达产进度和市场状况 

（2）市场对长寿新区的资产注入抱有较高期望，我们认为最早也应该在 2012 年。 

（3）市场风险。我们钢材产量进入 2011 年后一直很高，而目前是市场淡季。 
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