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  公司重组完成之后，目前钢材总产能超过 2700 万吨，集团其他

钢铁资产将陆续注入公司，预计公司钢铁产能 2012 年将超过 3000 万

吨，“十二五”期末将超过 5000 万吨，位居上市公司第一。 

 公司上半年吨钢均价 5514 元，吨钢成本 5157 元，吨钢毛利 357

元，毛利略低于行业均值。三项费用率 5.12%，位居行业较高水平。

随着公司整合的深入，旗下唐钢、邯钢和承钢协同效应逐步发挥，预

计未来几年公司费用控制将能逐渐赶上规模相当的宝钢、武钢等。 

 司家营一期今年上半年实现净利润 5.52 亿元，归属于河北钢铁的

投资收益约 1.79 亿元，贡献了归属于母公司净利润的 22.35%，和以

往年份相比，铁矿石业务的净利润贡献创出新高，对于目前公司两头

受挤的炼钢业务来说，司家营一期盈利贡献增加无异于雪中送炭。 

 邯宝增发距结束时间仅剩 2 个月，公司目前正在全力推进增发事

宜，预计将按计划顺利完成。收购邯宝后公司吨钢净利约 78 元，提

高 13%，EPS 将出现小幅下滑。增发虽然短期降低公司业绩，但注入

资产的高盈利能力将有利于公司长远发展。另外集团公司旗下河钢矿

业掌控铁矿石资源量超过 40 亿吨，未来资产注入非常值得期待。 

 唐钢转债 2012 年底到期，公司将积极推进转股，预计未来公司

将向下修正转股价同时可能推出相应资产注入计划以提振股价。 

 预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.26 元、0.27 元、0.29 元。公

司目前 PB 仅为 0.88，PE 为 15 倍。鉴于邯宝增发价不低于每股净资

产及公司目前较低的估值水平，给予“推荐”评级，目标价 4.40 元。 

 

[table_company]   
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净利润(百万) 1410.83 1779.10 1890.00 2024.75 

+/-% 47.80 26.10 6.23 7.13 

EPS(元) 0.21 0.26 0.27 0.29 

P/E 18.52 14.96 14.40 13.41 
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1.1 钢铁资产三合一，协同效应空间巨大 

1.1.1 三合一打造钢铁巨人 

为整合河北省钢铁产业，提升河北省钢铁行业竞争力，2008 年 6 月，河北钢铁集团成立，主要资产为

唐钢集团和邯钢集团。河北钢铁集团是当前国内最大、全球第二的特大型钢铁集团，仅次于安赛乐米塔尔

公司，产量位居国内钢铁集团第一。 

2010 年初，集团旗下三家上市公司唐钢股份、邯郸钢铁和承德钒钛合并为河北钢铁股份有限公司，成

为河北钢铁集团下属唯一的钢铁主业上市公司。重组完成之后，河北钢铁集团仍然是上市公司的间接控股

股东。为了解决同业竞争，集团承诺宣钢集团、邯宝钢铁、舞阳钢铁和不锈钢公司将陆续注入上市公司。 

图 1：河北钢铁股权结构 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 目前公司主要钢铁资产为唐钢股份和唐钢中厚板、邯钢股份和承德钒钛。总产能超过 2700 万吨，暂时

位于鞍钢股份之后，位居第二，其中长材约 1000 万吨，板材约 1550 万吨，型材约 150 万吨。集团长期规

划陆续将其他钢铁资产注入到上市公司，预计公司钢铁产能 2012 年将超过 3000 万吨，十二五期末将超过

5000 万吨，届时公司钢铁产能将跃居第一。 

2011 年上半年生产粗钢 1244 万吨，与宝钢相比，差距甚微，预计随着邯宝钢铁的注入，公司钢材产量

将一举超过宝钢股份。公司在积极的外延式扩张的同时，也在不断的挖掘内部协同效应，目标建成全国最

大的优质建材基地、精品板材基地和钒钛制品基地，成为国内领先的现代化国际钢铁上市企业。 

 

 

 

一、存续资产-炼钢资产协同效应尚待挖掘 
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图 2：河北钢铁产能暂居第二                      图 3：河北钢铁产量仅次于宝钢 

 

资料来源：华泰证券研究所                                       资料来源：华泰证券研究所 

图 4：河北钢铁未来发展目标 

 

资料来源：华泰证券研究所 

钢铁行业产能过剩较严重，近几年国家对于钢铁行业落后产能淘汰的力度不断加大，从我们与上市公

司的交流情况来看，公司目前设备已经不存在落后产能，存续资产的产能较为稳定。唐钢及中厚板公司产

能有长材 330 万吨、板材 690 万吨，型材 130 万吨；邯钢产能有长材 330 万吨，板材 450 万吨；承钢产能

有长材 375 万吨，板材 405 万吨；另外承钢还有 3.2 万吨钒产品和 8 万吨钛产品产能。公司的长材以棒材和

高线为主；板材中热轧占据半壁江山，中厚板其次，冷轧较少；型材仅仅在唐钢有少量产能。钒产品以五

氧化二钒、50 钒铁、80 钒铁为主，钛产品主要为钛精矿。 
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表 1：公司主要炼钢设备 

钢铁资产 高炉炼铁 转炉炼钢 长材 板材 其他 

唐钢及唐

钢中厚板 

3200m3×2、2000 

m3×2、1580 m3×

1、1780 m3×1 

150T ×2、

120T×3、55T

×4 

高线 130 万吨 

棒材 200 万吨 

酸洗热轧 100 万吨 

3500mm 中板线 240 万吨 

冷轧 200 万吨 

镀锌板 135 万吨 

彩涂板 15 万吨 

型材 130 万吨 

邯钢 
3200m3×1、2000 

m3×2、1000m3×1 

120T×2、

100T×4 

线棒 190 万吨 

重轨 140 万吨 

中厚板 180 万吨 

CSP 热轧 270 万吨 

 

承钢 
2500 m3×3、1260 

m3×1、450 m3×1 

150T ×2、

120T×2、

100T×2 

高线 100 万吨 

棒材 275 万吨 

670 中宽带 65 万吨 

1780 热轧 340 万吨 

钒产品 3.2 万吨 

钛产品 8 万吨 

资料来源：华泰证券研究所 

表 2：公司产能及产量最新情况 

钢铁资产（万吨） 炼铁产能 炼钢产能 长材产能 板材产能 型材产能 钢材产量 

唐钢及唐钢中厚板 1220 1300 330 690 130 1066 

邯钢 700 800 330 450 - 667 

承钢 800 800 375 405 - 677 

合计 2720 2900 1035 1545 130 2410 

资料来源：华泰证券研究所 

1.1.2 钢铁资产盈利稍弱，协同效应空间巨大 

 营业收入以钢材为主 

公司钢铁为主业，2010 年钢材类产品营业收入 906 亿元，占营业总收入的 77.50%，今年上半年钢材类

产品实现营业收入 509 亿元，占营业总收入的 74.21%，与去年相比略有下降；钢坯和钒产品营业收入占比

较小，2010 年营业收入占比分别为 2.50%和 0.75%，今年上半年占比分别为 1.17%和 0.74%。公司主要经营

收入来源为钢铁，钒产品虽然有一定产能，但由于近期需求不足同时公司产能有限，营业收入贡献很小。 

今年上半年，长材类产品和板材类产品需求分化较为严重，公司钢材 1/3 左右为长材，2/3 左右为板材，

由于板材下游的汽车需求大幅降低，板材价格上涨乏力，对公司业绩产生一定负面影响，预计下半年汽车

需求或将好转，板材盈利有望走出低谷。 



 

免责条款详见末页 5 

[table_page1] 

公司调研| 2011 年 9 月 14 日 

 

图 5：公司营业收入构成—2011H                图 6：公司营业收入构成—2010 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所                              资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 收入增长较为稳定，钢材毛利持续低位 

河钢营业收入近几年呈现较稳定的增长，特别是 2010 年重组完成之后，收入与利润均实现增长，但从

以往的业绩来看，净利润增速在大多数年份都低于收入，主要原因是钢铁行业上游成本压力较大所致。钢

材产品毛利率长期在 10%以下，今年上半年钢材毛利率略有回升，但仍然只有 7.42%，仅仅为行业均值附

近，钒产品近两年价格波幅很大，毛利下降明显，预计未来几年会有回升，但钒产品比例较小，贡献有限。 

图 7：公司收入与利润增速                     图 8：钢材毛利持续低位 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所                              资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 协同效应尚待挖掘，费用较高拖累吨钢净利 

截止今年 8 月底，钢铁行业中报披露完毕，数据显示整体行业毛利率仍然很低，我们统计了具有代表

性的普钢行业的 14 家上市公司，目前平均毛利率为 6.94%，净利率 1.54%。河钢的毛利和净利水平均低于

行业均值，与规模相当的宝钢、武钢、鞍钢相比也处于落后状态。根据我们测算，公司上半年吨钢均价 5514

元，吨钢成本 5157 元，吨钢毛利 357 元，毛利水平略低于行业均值。公司三项费用率 5.12%，位于行业中

较高水平，公司主要费用为管理费用，其中占比较大的为员工薪酬、修理费和技术开发费。 
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我们认为： 

 公司作为大规模国企，承担较大的社会责任，具有国企一贯的员工负担重的特点。 

 公司刚刚整合完毕，内部人员安臵及设备修理工作必然造成费用增加，随着时间推进将逐渐降低。 

 构成管理费用主要部分的技术开发费，从中长期来看，将对公司成长有利。 

随着公司整合的不断深入，旗下唐钢、邯钢和承钢的协同效应将逐步发挥，预计未来几年公司费用控

制水平将能逐渐赶上规模相当的宝钢、武钢等。 

表 3：公司高费用降低吨钢净利水平 

2011H 
产量 

（万吨） 

吨钢售价 

（元/吨） 

吨钢成本 

（元/吨） 

吨钢毛利 

（元/吨） 

吨钢净利 

（元/吨） 

吨钢费用 

（元/吨） 
毛利率 净利率 三项费用 

宝钢股份 1276 8698 7864 834 417 295 9.59% 4.80% 3.39% 

本钢板材 488 4928 4421 508 122 380 10.30% 2.48% 7.72% 

武钢股份 887 5730 5286 444 139 243 7.75% 2.42% 4.25% 

南钢股份 396 4842 4433 408 148 256 8.44% 3.06% 5.29% 

八一钢铁 318 4410 4042 368 122 211 8.34% 2.78% 4.78% 

鞍钢股份 1002 4624 4264 360 14 314 7.79% 0.31% 6.78% 

河北钢铁 1244 5514 5157 357 69 283 6.47% 1.25% 5.12% 

包钢股份 509 4310 3988 322 72 183 7.47% 1.68% 4.24% 

莱钢股份 333 6853 6561 292 60 216 4.26% 0.87% 3.16% 

济南钢铁 438 3796 3527 269 5 253 7.08% 0.12% 6.67% 

安阳钢铁 400 4309 4047 262 18 227 6.09% 0.43% 5.27% 

马钢股份 699 6173 5941 232 53 163 3.77% 0.86% 2.65% 

新钢股份 457 4365 4133 232 50 174 5.31% 1.14% 3.97% 

华菱钢铁 788 4809 4590 219 -28 230 4.56% -0.57% 4.78% 

均值 
 

5240  4875  365  90  245  6.94% 1.54% 4.86% 

资料来源：华泰证券研究所 

1.2 司家营铁矿一期盈利贡献巨大 

1.2.1 上游压力仍然严峻 

根据我们了解，公司目前炼钢成本的主要部分仍然为铁矿石和煤炭，占比达到 70%，其中铁矿石、铁

精粉和铁合金分别占成本的 21%，16%和 5%，合计占比达到 42%左右；焦炭和煤炭分别占成本的 19%和

9%，合计占比为 28%。从钢铁行业的整体情况来看，铁矿石进口依存度超过 50%，价格受制于人，仍然是

国内钢企利润低的主要原因，焦煤资源虽然也较紧缺，但中国是煤炭大国，与铁矿石相比压力较小。 

河钢集团的主要铁矿石资源目前集中在河钢矿业，2010 年河钢矿业产铁精粉 564 万吨，目前河钢矿业

的铁精粉供给集团炼钢使用，但对集团整体的铁精粉需求而言是远远不够的，自给率在 10%左右。公司的

铁矿石 70%左右依靠进口，全部为长期协议矿，其中唐钢占比 80-90%，邯钢 70%以上，承钢 20%左右。邯钢

的铁矿石长期以来 70%以上依靠进口，其地处内陆地区，离日照港、青岛港等港口较远，铁矿石到港后需经陆地

运输，导致成本相对较高，毛利率略低于唐钢。承德钒钛内购铁矿石大部分购自周边地区，公司掌握铁矿石量较
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小，也不利于公司控制成本及铁矿石质量。 

河钢集团正在努力扩大资源控制规模，集团计划在“十二五”末达到年产 3500 万吨精矿，预计该目标有望

提前实现。随着未来集团国产铁矿石自给比例的提高，公司成本控制能力将进一步增强。 

图 9：河北钢铁炼钢成本构成                       图 10：河北钢铁铁矿石主要依靠进口 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所                              资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

公司的进口铁矿石基本都为长协矿，自从 2010 年初进口铁矿石长协改为季度定价之后，铁矿石价格一

路上涨，今年三季度长协价一度高于现货矿，出现倒挂。根据力拓三季度的报价 2.7234 美分/千吨度计算，

目前 62%品位的澳洲粉矿长协 FOB 价为 168.85 美元，算上海运费 10 美元，目前的到岸价约 179 美元，与

现货矿价格相当。根据季度定价规则，四季度协议价将以 6 月、7 月和 8 月的均价为基准，根据我们测算，

四季度力拓定价基准在 2.66 美分/千吨度左右，对应 62%品位的澳洲粉矿长协 FOB 价约 165 美元，较三季

度略有下降，公司成本压力稍缓，但是考虑到目前的现货价格仍然在一路走高，预计明年一季度公司成本

压力依然严峻。 

表 4：力拓长协矿 FOB 价 

力拓长协矿 FOB 价 
美分/干吨度 美元/吨（62%品位） 

粉矿 涨幅% 块矿 涨幅% 粉矿 块矿 

2010 年一季度 97 - 112 - 60.14 69.44 

2010 年二季度 193.68 99.67 217.68 94.36 120.08 134.96 

2010 年三季度 236.59 22.16 265.91 22.16 146.69 164.86 

2010 年四季度 205.13 -13.30 230.55 -13.30 127.18 142.94 

2011 年一季度 220.87 7.67 248.24 7.67 136.94 153.91 

2011 年二季度 276.38 25.13 310.63 25.13 171.36 192.59 

2011 年三季度 272.34 -1.46 301.09 -3.07 168.85 186.68 

资料来源：华泰证券研究所  

1.2.2 矿山盈利雪中送炭 

公司主要资产除了钢铁资产以外，最重要的资产是对河钢矿业一期的股权投资，2009 年之前公司持股
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45%，在 2009 年底公司股权被稀释，目前持股 32.51%。 

司家营铁矿是冀东铁矿区的重要组成部分，属鞍山式沉积变质铁矿床。矿区范围占地 36 平方公里，南

北长 10 公里，以 S6 勘探线（平青大）为界被分为南北两区，南区长 6KM，北区长 4KM。根据目前的地质

勘探报告，矿区资源保有储量 23 亿吨（北区 8.9 亿吨、南区 14 亿吨），其中上部氧化矿 3.2 亿吨，深部磁

铁矿 20 亿吨，平均品位 30%以上。整个司家营铁矿和司南铁矿区铁矿石资源总储量超过 36 亿吨，占河北

省已经探明铁矿资源总储量的一半以上。 

目前司家营矿区建设已经开展到四期，公司目前控股的河北钢铁集团滦县司家营铁矿有限公司即是司

家营一期工程，一期设计规模为年采选铁矿石 700 万吨，生产铁精矿 254 万吨，2008 年已经达产，目前铁

精粉产能为 254 万吨。 

司家营一期今年上半年实现净利润 5.52 亿元，归属于河北钢铁的投资收益约 1.79 亿元，贡献了归属于

母公司净利润的 22.35%，和以往年份相比，铁矿石业务的净利润贡献创出新高，对于目前公司两头受挤的

炼钢业务来说，司家营一期盈利贡献增加无异于雪中送炭。 

图 11：铁矿石投资收益净利润贡献不断提高      图 12：司家营一期吨矿净利仅略低于金岭矿业 
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资料来源：华泰证券研究所                                      资料来源：华泰证券研究所 

我们估计今年上半年司家营一期产铁精粉约 130 万吨，据此估算，司家营一期吨矿净利约 424 元，目

前铁矿石上市公司中盈利状况最好的金岭矿业上半年吨矿净利约 495 元。经过对 2008 年以来吨矿盈利状况

的对比，我们发现虽然司家营一期品位较金岭矿业低不少，但盈利状况仅仅略低，司家营一期的盈利状况

较好主要得益于其良好的费用控制。我们认为从中长期来看，公司的此项股权投资将对公司整体的业绩的

稳定起到关键作用。 

 

2.1 钢铁资产注入正在推进 

公司在 2010 年初进行三合一重组之时就承诺将唐钢和邯钢的存续钢铁资产陆续注入到上市公司中，从

目前的进度来看，邯宝钢铁的注入工作已经在紧锣密鼓的进行中，宣钢和舞钢已经进入托管，预计在邯宝

二、待注入资产-邯宝时间紧迫、河钢矿业值得期待 
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注入之后也将进入流程。不锈钢公司的注入还没有启动迹象。 

表 5：公司承诺注入资产及进展 

拟注入资产/股权 拟注入时间 进展 

宣钢集团 换股吸收合并完成后一年内 已托管 

舞阳钢铁 换股吸收合并完成后一年内 已托管 

邯宝公司 换股吸收合并完成后三年内 注入中 

不锈钢公司 换股吸收合并完成后三年内 尚未启动 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 邯宝注入时间紧迫 

邯宝公司的主要产品为热轧卷板和冷轧卷板，目前已经具备年产 450 万吨高档热轧卷板的产能，冷轧

板的 2130 生产线目前已经投产，产能约 215 万吨，公司目前的板材规格主要是热轧板厚度 1.2~25.4mm，宽

度 900~2130mm；冷轧板厚度 0.3~2.5mm，宽度 900~2080mm。邯宝公司的板材生产工艺较为先进，产品质

量较好，可用于汽车面板、高档家电板等。邯宝 2008-2010 年净利润分别为-3.65 亿元、2.7 亿元和 3.4 亿元。

从我们了解的情况来看，邯宝板材定位高端，主要是定点供应，汽车板直供长城、奥迪、北汽等，管材目

前销售也不错。今年以来的盈利能力较好，上半年年盈利 3 亿左右，预计今年全年能够实现盈利约 6 亿元。 

表 6：邯宝钢铁设备状况 

工序 设备 产能（万吨） 

原料场 机械化 x 1 1000 

炼焦 42 孔 7m 焦炉 x 4 210 

烧结 360m2 烧结机 x 2 726 

炼铁 3200m3 高炉 x 2 500 

炼钢 250T 转炉 x 2 520 

钢材生产线 2250mm 热连轧机 
50 

2130 酸洗冷轧生产线 215 

连续退火生产线 100 

2030mm 镀锌生产线 45 

1650 镀锌生产线 35 

资料来源：华泰证券研究所 

公司拟增发不超过 38 亿股，募集资金不超过 160.15 亿元收购邯宝钢铁，于 2011 年 5 月 30 日收到证监

会核准。预计公司增发价格将不会低于每股净资产，中报显示目前公司每股净资产为 4.4 元，按照 160 亿元

的募集资金预测，将公开发行股本约 36.36 亿股。按照 2011 年上半年邯宝钢铁 3 亿元净利润的预测，邯宝

钢铁产钢约 230 万吨，吨钢净利约 130 元，而上半年河北钢铁吨钢净利约为 69 元，按照我们预计的增发价

格及股本，收购邯宝之后的新河钢吨钢净利约为 78 元，较原先河钢的吨钢净利水平提高约 13%。 

EPS 方面，2011 年上半年河北钢铁 EPS 为 0.12 元，按照邯宝上半年 3 亿元的净利润，和增发 36.36 亿

的对应股本，邯宝的 EPS 为 0.08 元，收购完成之后，新河钢的 EPS 将出现小幅下滑，上半年对应 EPS 约

0.11 元。我们认为增发虽然在一定程度上降低了公司的业绩水平，但从中长期来看，公司的盈利水平上升，
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吨钢净利提高，估值水平也应上移。 

图 13：邯宝钢铁吨钢净利水平较高               图 14：邯宝注入将小幅摊薄公司 EPS 
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资料来源：华泰证券研究所                                         资料来源：华泰证券研究所 

目前距离证监会批复增发完成的时间下限 11 月 30 日仅仅还剩 2 个月的时间，公司目前正在全力推进

增发事宜，考虑到公开增发的盈利要求，连续三年加权 ROE 水平超过 6%，公司如果今年未能按时完成增

发，未来公开增发的可能性将几乎为零。我们预计邯宝增发将能按照计划顺利完成。 

 宣钢、舞钢资产托管 

宣钢集团主要产品是线材、螺纹钢、小型材、窄钢带及焊管。2009 年生产生铁 590 万吨、粗钢 560 万

吨、钢材 539 万吨；2010 年 1-9 月生产生铁 433 万吨、粗钢 412 万吨、钢材 406 万吨。 截至 2009 年底，

宣钢集团总资产 292.29 亿元，总负债 204.30 亿元，净资产 87.99 亿元，全年实现营业收入 201.58 亿元，净

利润 2.40 亿元。截至 2010 年 9 月 30 日，宣钢集团总资产 313.14 亿元，总负债 223.23 亿元，净资产 89.91

亿元，2010 年 1-9 月实现营业收入 178.28 亿元，净利润 1.93 亿元。 

舞阳钢铁成立于 1998 年，注册资本 23.48 亿元，目前股权结构为邯钢集团持有 53.12%股权，本公司持

有 8.05%股权，剩余股权由武汉钢铁(集团)公司、重庆钢铁(集团)有限责任公司和中国华融资产管理公司持

有。 舞阳钢铁主要产品是厚板和特厚板。2009 年生产粗钢 246 万吨、钢材 212 万吨；2010 年 1-9 月生产粗

钢 206 万吨、钢材 177 万吨。 截至 2009 年 12 月 31 日，舞阳钢铁总资产 134.59 亿元，总负债 85.42 亿元，

净资产 49.17 亿元，全年实现营业收入 105.86 亿元，净利润-0.25 亿元。截至 2010 年 9 月 30 日，舞阳钢铁

总资产 130.22 亿元，总负债 83.56 亿元，净资产 46.65 亿元，2010 年 1-9 月实现营业收入 90.82 亿元，净利

润 1.10 亿元。 

按照重组计划的承诺，宣钢和舞钢在 2010 年底未能完成注入，公司按计划受托管理宣化钢铁集团有限

责任公司 100%股权及舞阳钢铁有限责任公司 53.12%股权。交易有利于公司进一步实现规模效应，发挥协

同效应，巩固公司在钢铁行业中的龙头地位，为公司后续收购宣钢集团优质钢铁主业资产和舞阳钢铁股权

做好准备。 

根据公司披露的宣钢及舞钢的盈利能力，我们测算河北钢铁存续资产的吨钢盈利水平较宣钢及舞钢略

高，净利润率也高于宣钢和舞钢。预计宣钢和舞钢的注入在提高新河北钢铁的钢铁产量的同时将小幅降低
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资产的盈利能力。但对上市公司的 EPS 的影响目前还不能确定，这取决于宣钢及舞钢的资产评估及收购的

具体方案。 

表 7：宣钢、舞钢盈利能力略低于河钢 

指标 
2009 2010 年 1-9 月（河钢为 2010） 

宣钢 舞钢 河北钢铁 宣钢 舞钢 河北钢铁 

粗钢产量（万吨） 560 246 2303 412 206 2524 

净利润（亿元） 2.4 -0.25 10.04 1.93 1.1 14.84 

吨钢售价（元/吨） 3600 4303 3786 4327 4409 4682 

吨钢净利（元/吨） 43 -10 44 47 53 59 

净利润率 1.19% -0.24% 1.15% 1.08% 1.21% 1.27% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所       

 不锈钢公司注入尚需时日 

不锈钢公司成立于 2003 年 9 月 27 日，注册资本 12 亿元。不锈钢公司为唐钢集团的控股子公司，唐

钢集团持有其 71.25%的股权。不锈钢公司的主要产品为热轧窄钢带和热轧卷板。2008 年不锈钢公司生产热

轧窄钢带 104 万吨、热轧卷板 39 万吨，与存续公司的该类产品规格和用途类似。不锈钢公司与存续公司

存在同业竞争关系。 

不锈钢公司主要产品目前为普碳钢卷，目前公司的主要工作仍然在推进邯宝钢铁和后续的宣钢及舞钢

上，不锈钢公司的注入按照重组承诺将在 2012 年底之前完成。公司会积极推进不锈钢公司的资产注入工作，

预计将在明年下半年有比较大的进展。 

2.2 铁矿石资产注入值得期待 

河北钢铁集团成立后，将原唐钢集团和邯钢集团所属矿山整合组建成立矿业有限公司，负责铁矿石采

选加工。目前河钢矿业控制的铁矿石储量超过 40 亿吨，按照河钢矿业的计划，“十二五”期末将控制国内

铁矿石资源超过 50 亿吨，控制海外铁矿石资源 8-10 亿吨。 

目前河钢矿业的主要大型铁矿山为司家营和马城铁矿。其中马城铁矿储量 10.44 亿吨，2010 年 7 月 4 日

河北省政府已同意以协议出让方式直接划拨给河北钢铁集团开发利用。马城铁矿位于滦南县的马城镇，矿

区面积 29 平方公里，预测远景资源量还有 5 亿吨，矿石平均品位 35%。这是上世纪 80 年代以来，我国基

本查明的单矿床规模最大的铁矿资源地。司家营铁矿石目前分为四期，河钢矿业除了对一期仅仅持有 27.76%

的股权之外，其余三期都持有 100%的股权，司家营南区及北区共有铁矿石储量约 23 亿吨。 

河钢矿业控制的铁矿石资产 2010 年产铁精粉约 560 万吨，位居国内铁矿石生产商第四。从河钢矿业目

前的在建产能情况来看，河钢矿业“十二五”末规划产能将达到 3500 万吨左右。届时河钢集团的铁矿石自

给率将达到 40%以上。 

现在河钢矿业的注入尚无时间表，但从集团整体规划来看，河钢矿业的未来注入仍然存在较大想象空

间。我们认为在公司完成邯宝钢铁注入工作之后，考虑到唐钢转债的较大偿债压力，公司可能推出相应的

河钢矿业注入的计划已提振股价，预计在 2012 年下半年可能推出相应的注入方案，根据行业内铁矿石注入
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的经验，河钢矿业的注入将较大幅度提升公司业绩。但考虑到注入资产的盈利情况的变化及具体方案的不

确定性，对公司业绩的影响尚难测算。 

表 8：河钢矿业控制的铁矿石资产一览 

矿山 股权 铁精粉产能 投产情况 储量（亿吨） 

司家营（北区一期） 27.76% 254 已投产 
北区 8.9 

研山铁矿（司家营北区二期） 100% 483.95 在建 

田兴铁矿（司家营南区三期） 100% 506.85 在建 
南区 14 

大贾庄铁矿（司家营南区四期） 100% 200 在建 

马城铁矿 100% 1028 在建 10 

庙沟铁矿 100% 70 投产 0.1358 

石人沟铁矿 100% 70 三期在建 1.7 

棒磨山铁矿 100% 55 投产 0.26 

龙烟矿山 100% 49 投产 0.55 

承钢天宝矿业 50% 140 投产 1.75 

宁城县宏大矿业 46% 90 投产 1.75 

赤诚鑫鼎晨矿业 45%  在建 0.13 

沙河中关矿业 70%  在建 0.88 

其他  300  3.5 

合计  3245  44 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所       

 

3.1 公司偿债能力较弱 

从 2008 年以来，公司的偿债能力一路下滑，流动比例及速动比例目前分别在 1 和 0.5 以下，处于行业

较低水平。2011 年半年报显示，公司已获利息倍数（EBIT/利息费用）仅仅为 1.93，EBITDA/负债仅仅 0.06。

从时间跨度来看，目前公司整体偿债水平处于历史低位，偿债压力较大。从行业水平来看，我们统计的钢

铁行业 15 家可比上市公司中，河北钢铁处于第九位，低于行业平均水平。 

图 15：河北钢铁流动速动比例持续下滑           图 16：河北钢铁利息保障倍数较低 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所                               资料来源：公司公告、华泰证券研究所       

三、唐钢转债-公司偿债压力大，寻求转股 
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 考虑到今年年底之前邯宝钢铁应该能完成资产注入，预计邯宝注入之后公司整体偿债能力能有所上升，

但从提升的幅度来看，应该不能根本改变公司偿债能力困境。 

表 9：河北钢铁偿债能力位于行业平均水平以下 

 
EBIT／利息费用 EBITDA/负债 流动比率 速动比率 

宝钢股份 8.79 0.13 0.92 0.40 

本钢板材 4.15 0.07 0.99 0.37 

八一钢铁 4.01 0.09 0.67 0.44 

武钢股份 3.67 0.09 0.43 0.15 

南钢股份 2.73 0.07 1.09 0.66 

三钢闽光 2.54 0.08 0.90 0.47 

莱钢股份 2.23 0.09 0.97 0.48 

包钢股份 2.21 0.06 1.15 0.62 

河北钢铁 1.93 0.06 0.77 0.40 

马钢股份 1.91 0.07 1.01 0.65 

新钢股份 1.91 0.06 0.91 0.42 

济南钢铁 1.42 0.04 0.60 0.23 

鞍钢股份 1.14 0.10 0.87 0.47 

华菱钢铁 0.74 0.04 0.56 0.31 

均值 2.81 0.07 0.85 0.43 

资料来源：华泰证券研究所 

3.2 唐钢转债转股压力较大 

唐钢转债于 2007 年 12 月 14 日上网发行，募集资金 30 亿元，初始转股价 20.80 元，第一年年息 0.8%，

第二年年息 1.1%，第三年年息 1.4%，第四年年息 1.7%，第五年年息 2.0%。后期经过两次调整，目前的转

股价格为 9.36 元。从发行日到目前为止，转债回售的数量较少。根据公司最新的中报披露，截止上半年 6

月 30 日，公司账面现金及现金等价物余额为 47.55 亿元，如果公司到 2012 年底需要现金偿还债务，将带来

较大压力，虽然转债的融资成本确实很低，从贷款角度来看，公司现金偿还也未尝不可，但考虑到公司目

前的经营状况及二级市场上转债都实现转股的事实，我们认为公司未来推进唐钢转债转股的概率很大。 

唐钢转债转股方法遐想： 

 转股价向下修正：目前的转股价为 9.36 元，预计邯宝注入之后，转股价下调到 7.7 元附近，但是仍

然高于公司股价很多。所以预计 2012 年底之前，公司应该会主动向下修正转股价。转股价下调需

要公司股票在任意 30 个连续交易日中至少 20 个交易日的收盘价不高于当期转股价格的 85%时，

才能下调，邯宝注入之后转股价 7.7 元，任意 30 个连续交易日中至少 20 个交易日的收盘价满足不

高于 6.54 元即可。我们认为转股价下调的条件完全满足，公司也有足够的动机去修正转股价。 

 注入资产提振股价：在 2012 年年底之前，公司除了修正转股价之外仍然存在其他方法促进可转债

转股。我们认为公司由于后续资产注入在陆续推进，通过注入资产下调转股价或者提振股价促进

转股的可能性很大。如果公司在 2012 年底之前完成宣钢及舞钢的资产注入，转股价将继续下调，
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同时如果公司可以推出河钢矿业的资产注入方案（预计 2012 年底之前完成矿业注入时间不够），

对二级市场股价将带来提振，促进转股。 

 

3.1 成本压力依旧严峻 

钢铁行业今年以来的成本压力不断增大，进口铁矿石价格自从 2010年二季度季度定价以来也一路上涨，

目前铁矿石价格在历史最高水平附近，63%/63.5%的印粉 CFR 价格目前在 189 美元/吨，61.5%的澳粉 CFR

价格在 179 美元/吨。国内矿方面，66%的迁安矿最新价 1525 元/吨，也逼近历史最高价。从全球铁矿石需

求来看目前主要需求国中国、印度的需求仍然保持较快的增长，虽然三大矿目前的扩产步伐在加速，业内

普遍看好未来几年全球铁矿石需求发生根本变化，将带来铁矿石价格下调的动力。但我们应该清醒的认识

到目前不论是三大矿或是国内矿企新建采矿生产线的成本将较以往高出很多，根据淡水河谷最新的数据，

目前淡水河谷新建采矿生产线的吨矿成本将达到 160 美元附近，可以预见，未来即使供需状况发生较大变

化，如果三大矿山仍然处于铁矿石全球供应的垄断地位，矿价仍然难以出现大幅回调。我们认为对于中国

的钢铁企业来说，被动的等待供需好转是不明智的，需要不断的去海外开拓铁矿石储备，增加权益资源，

才能在本质上解决问题。 

表 10：钢铁行业上游成本压力大 

原材料价格涨跌幅 日期 最新价 周环比(%) 月环比(%) 半年涨幅(%) 年累计涨幅(%) 

铁精粉价格:66%干基含税:迁安 2011-09-13 1,525.00 0.00 5.17 13.81 9.71  

青岛港:印度:粉矿:63.5% 2011-09-13 1,335.00 0.00 0.75 4.71 4.71  

主焦煤:邢台 2011-09-09 1,490.00 0.00 0.00 0.68 2.76  

二级冶金焦价格:唐山 2011-09-09 1,990.00 0.51 0.51 -1.97 7.57  

方坯:Q235:唐山 2011-09-09 4,460.00 -0.45 1.13 6.95 5.94  

废钢:6-8mm:唐山 2011-09-09 3,480.00 0.87 1.46 10.48 16.00  

巴西图巴朗-北仑/宝山(BCI-C3) 2011-09-12 28.40 4.60 42.36 50.36 40.43  

西澳-北仑/宝山(BCI-C5) 2011-09-12 11.74 6.90 43.92 62.33 44.95  

资料来源：WIND、华泰证券研究所 

3.2 长材需求持续，板材需求有望回升 

今年年初以来，长材板材的需求就出现较大分化，板材的主要下游需求为汽车、家电等，今年上半年

汽车需求下滑明显，其中 4 月、5 月连续两个月出现同比负增长的情况，下半年以来 7 月份汽车依然低迷，

增速为-1.30%，8 月的情况有所好转，实现同比 9.50%的增长，为连续 5 个月以来的首次超过 5%的增幅。

从累计数据来看，今年 1-8 月增速为 4.70%，较 1-7 月数据有较大回升。板材的另外的较大需求来自家电、

船舶和集装箱，今年家电增速虽略有下滑，但仍然保持高位，其中空调增速维持在 40%以上。船舶增速不

容乐观，集装箱增速也有较大下滑。整体来看，板材需求目前处于较低迷的状况，但下半年预期汽车产量

将走出低谷，预计板材下半年盈利状况将能好转。 

四、行业近况-或处于黎明前的黑暗里 
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长材类产品今年主要受益于保障房概念，长材的价格保持较好的上涨格局。住房和城乡建设部的最新

数据显示，今年 1-8 月，全国城镇保障性住房和棚户区改造住房已实物开工 86%（不含西藏自治区）。开工

率超过 100%的有河北、辽宁、附件、山东和陕西，另外还有 14 个省市开工率超过 86%。我们认为保障房

的集中开工将大幅提高市场上长材产品的热度，预计下半年长材市场将继续维持较为热销的状况，长材价

格有望保持较高位臵。 

表 11：今年长材涨幅大于板材 

上海钢材价格涨跌幅 日期 最新价 周涨跌 周环比(%) 月涨跌 月环比(%) 年累计涨幅(%) 

螺纹钢 HRB335 20mm 2011-09-09 4,710.00 4730 -0.42 4730 -0.42 3.74  

线材:6.5 高线 2011-09-09 4,960.00 4980 -0.40 4960 0.00 5.53  

热轧板卷:3.0mm 2011-09-09 4,840.00 4840 0.00 4800 0.83 4.09  

冷轧板卷:1.0mm 2011-09-09 5,500.00 5490 0.18 5430 1.29 0.55  

中板:普 20mm 2011-09-09 4,870.00 4870 0.00 4850 0.41 -0.20  

涂镀:0.5mm 镀锌 2011-09-09 5,700.00 5650 0.88 5650 0.88 -0.87  

涂镀:0.476mm 彩涂 2011-09-09 8,050.00 8000 0.63 7750 3.87 -0.62  

资料来源：WIND、华泰证券研究所 

表 12：板材需求有望提升 

下游需求 2011-08 2011-07 2011-06 2011-05 2011-04 2011-03 

粗钢产量（万吨） 5,875.12 5,929.70 5,992.78 6,024.54 5,903.40 5,941.62 

同比增速（%） 13.78 15.48 11.87 7.82 7.06 8.98 

粗钢表观消费量（万吨） - 5,596.72 5,669.83 5,660.95 5,547.98 5,593.31 

同比增速（%） - 15.43 14.85 8.12 5.66 5.02 

固定资产投资累计增速 25.00 25.40 25.60 25.80 25.40 25.00 

房屋新开工面积累计增速 25.80 24.90 23.60 23.80 24.40 23.40 

汽车产量累计同比增速 4.70 3.99 4.97 5.21 6.90 10.24 

空调产量累计同比增速 40.75 41.58 41.85 39.40 42.74 41.14 

冰箱产量累计同比增速 18.34 19.13 18.72 17.65 17.58 24.81 

手持船舶订单万载吨累计同比 - -6.42 -1.36 -1.21 -0.44 3.23 

金属集装箱累计同比增速 72.16 88.85 117.99 143.59 140.85 154.26 

资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

5.1 盈利预测与估值建议 

 炼钢资产 

对河北钢铁集团来说，产能的扩建计划基本为零。我们认为上市公司河北钢铁未来几年的产能及产量

的增长主要来自于资产注入。对上市公司的存续炼钢资产进行盈利预测，暂不考虑注入产能。 

基于公司已经公布的上半年业绩，我们认为今年公司经营的长材类产品售价将上涨约 5%左右，板材类

产品同比基本没有增长，产量方面略有上涨。 

五、盈利预测与估值建议 
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表 13：河北钢铁炼钢资产盈利预测 

2010 长材 热轧 中厚板 冷轧 其他钢材 钢坯 钒渣 其他产品 合计 

产量（万吨） 889 689 437 312 73 91.4275 15 
 

2400 

售价（元/吨） 3500 3500 3500 5000 6200 3200 5904 
  

营业收入（万元） 3111500 2411500 1529500 1560000 452600 292568 88560 2250000 11696228 

吨钢净利（元/吨） 42 35 35 85 74 45 236 
  

净利润（万元） 37338 24115 15295 26520 5431 4096 3542 675 117013 

2011E 长材 热轧 中厚板 冷轧 其他 钢坯 钒渣 其他产品 合计 

产量（万吨） 990 700 420 300 73 91 14 
 

2588 

售价（元/吨） 3850 3710 3500 5000 6324 3456 5904 
  

营业收入（万元） 3811500 2597000 1470000 1500000 461652 314496 82656 2295000 12532304 

吨钢净利（元/吨） 62 41 35 75 89 48 236 
  

净利润（万元） 60984 28567 14700 22500 6463 4403 3306 689 141612 

2012E 长材 热轧 中厚板 冷轧 其他 钢坯 钒渣 其他产品 合计 

产量（万吨） 1000 700 420 300 73 90 15 
 

2598 

售价（元/吨） 4043 3896 3675 5250 6450 3525 6199 
  

营业收入（万元） 4042500 2726850 1543500 1575000 470885 317261 92988 2409750 13178734 

吨钢净利（元/吨） 65 47 40 74 90 49 248 
  

净利润（万元） 64680 32722 16979 22050 6592 4442 3720 723 151907 

2013E 长材 热轧 中厚板 冷轧 其他 钢坯 钒渣 其他产品 合计 

产量（万吨） 1000 700 420 300 73 90 15 
  

售价（元/吨） 4164 4012 3785 5460 6579 3596 6323 
  

营业收入（万元） 4163775 2808656 1589805 1638000 480303 323606 94848 2530238 13629230 

吨钢净利（元/吨） 62 56 53 82 92 50 253 
  

净利润（万元） 62457 39321 22257 24570 6724 4530 3794 759 164413 

资料来源：华泰证券研究所 

 司家营一期 32.5%投资收益 

公司目前持有司家营一期 32.51%的股权，现在铁矿石价格上涨动力较强，公司的此项投资将对业绩产

生较大影响，预计今年司家营一期铁精粉均价将较去年同期上涨约 25%，达到 1200 元/吨。考虑到司家营一

期 2010 年及 2011 年上半年的盈利情况，预计今年吨矿盈利约 430 元/吨。 

表 14：司家营一期投资收益预测 

司家营一期 2010 2011E 2012E 2013E 

产量(万吨) 254  254  254  254  

售价（税后，元/吨） 959  1200  1260  1323  

营业收入（万元） 243543  304800  320040  336042  

吨矿净利（元/吨） 305  430  450  460  

净利润（万元） 77512  109220  114300  116840  

股权（%） 32.51 32.51 32.51 32.51 

司家营投资收益（万元） 25199  35507  37159  37985  

资料来源：华泰证券研究所 
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整体来看，公司 2011 年业绩将出现约 20%的增长，增长的主要动力来自两个方面，一方面是炼钢业务

钢材售价提高带来，吨钢净利略有提升；另一方面是公司投资的司家营一期工程由于铁矿石价格大幅走高，

净利润预计将提高约 1 亿元。不考虑注入资产，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.26、0.27、0.29 元。 

表 15：公司 2011-2013 年 EPS 估计 

不考虑资产注入 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 11696228 12532304 13178734 13629230 

净利润（万元） 142212 177119 189066 202397 

股本（万股） 687678 687678 687678 687678 

EPS 0.21 0.26 0.27 0.29 

资料来源：华泰证券研究所 

从目前整个行业的估值来看，PB 水平处于历史底部，行业中出现 9 家公司市值跌破净资产，估值修复

需求日渐强烈。河北钢铁目前的 PB 水平为 0.88 倍，PE 水平为 15 倍。一方面公司估值水平处理历史底部，

行业及公司二级市场上的价值修复需求不断增加；另一方面公司增发时间下限日渐临近，增发价将不会低

于每股净资产 4.4 元，目前股价 3.89 元，有 13%左右的空间。考虑以上两个方面，我们认为公司估值水平

较低，应该给予公司一倍 PB 的估值水平，对应股价约 4.40 元，“推荐”评级。 

图 17：河北钢铁 PB 处于历史底部               图 18：河北钢铁 PE 水平也较低 
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资料来源：华泰证券研究所                                        资料来源：华泰证券研究所 

5.2 风险提示 

铁矿石价格大幅上涨，下游需求恢复低于预期。公司增发项目未能按计划完成。 
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图 19：河北钢铁三表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 45884 51153 64573 73579 营业收入 116919 125323 131787 136292

  现金 5274 9558 18675 26890 营业成本 108570 117177 122825 127024

  应收账款 396 485 488 507 营业税金及附加 184 253 254 259

  其他应收款 461 460 520 525 营业费用 583 660 692 710

  预付账款 5889 6177 6676 6833 管理费用 4501 3542 4280 4436

  存货 22406 22541 25024 25453 财务费用 1764 1802 1810 1781

  其他流动资产 11458 11931 13189 13370 资产减值损失 7 109 55 65

非流动资产 59054 54147 49201 43986 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1841 1645 1706 1708 投资净收益 329 380 390 400

  固定资产 45540 46259 43917 40023 营业利润 1639 2162 2260 2416

  无形资产 348 382 420 454 营业外收入 65 90 82 82

  其他非流动资产 11325 5861 3157 1802 营业外支出 40 108 92 89

资产总计 104938 105300 113773 117565 利润总额 1664 2144 2250 2409

流动负债 58188 58432 62510 62222 所得税 180 221 235 251

  短期借款 20024 19443 19551 19312 净利润 1484 1924 2014 2159

  应付账款 13414 14258 15749 15911 少数股东损益 73 144 124 134

  其他流动负债 24751 24731 27210 26999 归属母公司净利润 1411 1779 1890 2025

非流动负债 15773 14048 16861 19240 EBITDA 7448 8662 9163 9486

  长期借款 10799 13423 16177 18572 EPS（元） 0.21 0.26 0.27 0.29

  其他非流动负债 4973 625 684 668

负债合计 73961 72480 79370 81462 主要财务比率

 少数股东权益 1546 1690 1815 1948 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 6877 6877 6877 6877 成长能力

  资本公积 15245 15245 15245 15245 营业收入 34.1% 7.2% 5.2% 3.4%

  留存收益 7131 8910 10368 11934 营业利润 40.1% 31.9% 4.6% 6.9%

归属母公司股东权益 29431 31130 32588 34154 归属于母公司净利润 49.4% 26.1% 6.2% 7.1%

负债和股东权益 104938 105300 113773 117565 获利能力

毛利率(%) 7.1% 6.5% 6.8% 6.8%

现金流量表 净利率(%) 1.2% 1.4% 1.4% 1.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 4.8% 5.7% 5.8% 5.9%

经营活动现金流 1749 11402 8227 7935 ROIC(%) 4.9% 6.6% 7.4% 8.4%

  净利润 1484 1924 2014 2159 偿债能力

  折旧摊销 4045 4698 5092 5288 资产负债率(%) 70.5% 68.8% 69.8% 69.3%

  财务费用 1764 1802 1810 1781 净负债比率(%) 46.47% 45.34% 45.01% 46.51%

  投资损失 -329 -380 -390 -400 流动比率 0.79 0.88 1.03 1.18

营运资金变动 -5138 3141 -231 -857 速动比率 0.40 0.49 0.63 0.77

  其他经营现金流 -78 218 -68 -36 营运能力

投资活动现金流 -6128 476 263 364 总资产周转率 1.13 1.19 1.20 1.18

  资本支出 6331 -53 10 4 应收账款周转率 277 264 238 244

  长期投资 84 -91 63 -16 应付账款周转率 8.27 8.47 8.19 8.02

  其他投资现金流 287 333 335 352 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1882 -7594 627 -84 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.26 0.27 0.29

  短期借款 -1440 -580 108 -239 每股经营现金流(最新摊薄)0.25 1.66 1.20 1.15

  长期借款 861 2623 2754 2395 每股净资产(最新摊薄) 4.28 4.53 4.74 4.97

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 27.05 21.45 20.19 18.85

  其他筹资现金流 -1302 -9637 -2235 -2241 P/B 1.30 1.23 1.17 1.12

现金净增加额 -6261 4284 9117 8215 EV/EBITDA 10 8 8 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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