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否决重组锡钢，全力以赴确保现有资产盈利恢复 

事件描述 

华菱钢铁今日发布第四届董事会第二十三次会议决议公告，会议审计了《关于华菱钢管与锡钢集团资产重组的议案》。

议案表决结果为：同意 4 票，反对 5 票，弃权 1 票，回避表决 4 票，该议案被否决。 

事件评论 

第一，否决重组锡钢集团议案，稳健经营，全力以赴确保公司现有资产盈利 

公司之前拟将控股子公司衡阳华菱钢管与华菱集团的全资子公司江苏锡钢集团进行资产重组。具体的资产重组方案为：

按照全资子公司湖南华菱钢管控股有限公司（“钢管控股”）2011 年 3 月 31 日经评估的净资产值，公司以所持有的华

菱钢管 67.13%的股权、现金 2 亿元，华菱集团以所持有的锡钢集团 100%的股权，共同增资投入钢管控股。 

华菱钢管 67.13%的股权和锡钢集团 100%的股权分别以 2010 年 12 月 31 日经评估的净资产值加上所对应的自 2011

年 1 月 1 日至 2011 年 3 月 31 日之间经审计的净资产变动额作价。根据相关审计、评估结果，重组完成后，华菱钢铁

和华菱集团分别持有钢管控股 69.77%和 30.23%的股权，钢管控股的注册资本由 500 万元增加至 60,000 万元，股东

出资额超过注册资本的部分共计 3,336,191,662.11 元计入资本公积。 

按照重组方案，钢管控股将作为公司钢管业务的集中管理和运营的平台，在营销、采购、财务、投资、战略规划等方

面实现集中管理，锡钢集团和华菱钢管将作为钢管控股下属的生产制造中心。 

经过表决，议案表决结果为：同意 4 票，反对 5 票，弃权 1 票，回避表决 4 票，该议案被否决。 

董事苏德•玛赫什瓦利先生、维杰•巴特纳格尔先生、斯科汀先生、昂杜拉先生、让保罗•舒乐先生对该议案投了反对票

。 

 华菱钢铁今年盈利能力虽然较去年有大幅改善，但整体依然处于较为脆弱的水平； 

 目前锡钢集团资产贡献盈利的可能性较小：1、锡钢集团从启动搬迁以来，完成了一期工程的建设，但一期工程

投产时间不长，仍处于达产过程中，2011 年能否实现盈利存在一定不确定性；2、锡钢集团若要实现效益最大化，

团注入将增加公司运营负担并使得扭亏存在一定不确定性，

同时还不利于降低资产负债率，可能会增加风险。 

 

还需进一步建设二期工程； 

 公司目前正处于扭亏的关键时期，如果现在将锡钢集
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图 1：原定的此次重组计划与流程 

 
资料来源：中钢协，公司资料，长江证券研究部 

图 2：锡钢集团一期工程虽投产，但尚未达产，生产略有不稳定 
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资料来源：中钢协，公司资料，长江证券研究部 

图 3：公司资产负债率依然处于较高的水平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，期待行业复苏与自身调整，短期期待制约因素解除后的自然恢复，长期等待产能扩张与品种结构优化 



 
公司研究

短期来看，随着制约因素的逐步解除，公司盈利能力有望逐步提升。从 1、2 季度公司的表现来看，我们有理由相信

公司自身整改的效果正在逐步体现，虽然 2 季度并未完全实现扭亏，但在行业表现并不十分乐观的情况下，环比大幅

改善的业绩表现依然向市场传达了公司坚决加大整改力图扭亏的决心带来的成效。 

表 1：2 季度基本实现盈亏平衡，环比 1 季度有所改善 

华菱钢铁利润简表 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入 102.72 96.68  107.81 107.35 125.44 153.14 156.79  170.26  179.22 199.74 

毛利率 3.65% 5.20% 9.90% 9.98% 2.99% 4.04% -3.73% 2.81% 4.56% 4.56%

主营利润 3.75 5.03  10.67 10.71 3.75 6.18 -5.85  4.78  8.18 9.11 

三项费用率 8.78% 7.48% 5.99% 6.20% 5.77% 5.38% 4.90% 5.69% 5.11% 4.48%

销售费用 1.46 1.13  1.31 1.83 1.20 1.54 1.45  1.73  1.76 1.88 

管理费用 4.68 3.81  3.03 3.48 3.37 3.89 4.02  5.12  4.49 4.81 

财务费用 2.88 2.29  2.12 1.35 2.67 2.81 2.21  2.84  2.91 2.27 

期间费用 9.02 7.23  6.46 6.66 7.24 8.24 7.68  9.69  9.16 8.96 

营业税金及附加 0.33 0.35  0.31 0.43 0.25 0.31 0.26  0.26  0.18 0.27 

资产减值损失   0.04 -0.01 0.03  2.02  0.93 0.30 

投资损益 0.13 0.45  -0.10 0.82 0.37 0.35 0.33  0.65  -0.06 0.61 

营业利润 -5.39 -2.00  4.07 3.89 -3.37 -1.96 -13.47  -6.50  -2.14 0.03 

营业外收入 0.03 0.10  0.05 0.05 0.01 0.00 0.02  0.20  0.03 0.07 

营业外支出 0.02 0.01  0.01 0.18 0.00 0.02 0.01  0.27  0.00 0.02 

利润总额 -5.38 -1.91  4.10 3.76 -3.36 -1.98 -13.47  -6.56  -2.11 0.08 

所得税费用 -1.32 -0.08  1.23 -0.28 -0.32 -0.69 -2.66  5.71  0.04 0.10 

少数股东损益 -0.19 -0.46  -0.11 0.60 -0.29 -0.02 -0.37  -0.29  -0.16 0.17 

归属于母公司净利润 -3.86 -1.36  2.98 3.45 -2.75 -1.27 -10.44  -11.97  -1.99 -0.19 

净利率 -3.76% -1.41% 2.76% 3.21% -2.19% -0.83% -6.66% -7.03% -1.11% -0.10%

存货 62.86 60.75  69.48 76.07 81.85 107.74 107.82  107.64  124.62 130.03 

最新股本 30.16 30.16  30.16 30.16 30.16 30.16 30.16  30.16  30.16 30.16 

每股收益 -0.13 -0.05  0.10 0.11 -0.09 -0.04 -0.35  -0.40  -0.07 -0.01 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

长期来看，公司看点主要在于产品结构的优化与品种结构提升： 

 湘钢 200 万吨 5M 宽厚板项目投产后，公司高端宽厚板的比例将进一步提升； 

 公司汽车板与电工钢项目的实施，也将进一步提升高端品种的占比，预计投产时间约为 2 年； 

 汽车板与电工钢项目实施后，安塞乐-米塔尔将遵照《技术许可合同》进行技术转让，涟钢 2250 热轧项目品种钢

及结构钢的比例也有望大幅提升； 

 大口径 720 大口径无缝管定位高端，随着市场认可度的提升，后期产能有望充分释放。 

由于公司产能具备一定扩张能力，面临行业复苏之时公司业绩将具备较大弹性： 

 湘钢 5M 宽厚板项目目前正在调试，总产能 200 万吨，虽然暂时尚未开始释放产量，但预计 2011 年有望释放产

量 100-150 万吨； 

 涟钢 2250 热轧项目产量有望进一步释放，2011 年预计可以满产，产能约 320-350 万吨。后期通过设备调整及工

艺完善，产能可能将达到 400 万吨以上。另一方面高端品种占比将进一步增加，利于结构的调整与优化； 
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 衡钢 720 大口径无缝管项目，项目产品结构较为高端，随着市场推广的进一步展开，2011 年产量也有望增加。

从 720 分厂 4 月单月产量突破万吨的情况来看，公司高端管材在市场推广方面获得了长足的进步，这一方面为公

司高端管材后期进一步抢占国内市场铺下了基础，另一方面也印证了公司产品质量与内在技术实力正在逐步得到

下游客户的认可，利于后期产能进一步释放。 

图 4：华菱钢铁产能情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华菱涟钢 

1×3200 m3 

1×2200 m3
；4×400 m3

华菱衡钢 

 

1×1000 m3

华菱湘钢 

2×2580m3
；1×1800 m3 

1×1000 m3
；1×750 m3

1*5m 宽厚板 

200wt 

线材 

240wt

棒材 

130wt

无缝钢管 

120wt 

冷轧板卷 

120wt 

2250 热轧 

320-350wt 

螺纹钢 

160wt

带材 

60wt

CSP 热轧板卷 

260wt 

2*3.8m 宽厚板 

300wt 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.09 元和 0.16 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 60602 77545 83017 89107 货币资金 3470 7755 8302 8911 

营业成本 59677 71989 76983 82281 交易性金融资产 535 535 535 535 

毛利 925 5556 6034 6826 应收账款 1692 2153 2305 2474 

％营业收入 1.5% 7.2% 7.3% 7.7% 存货 10764 12992 13893 14849 

营业税金及附加 108 138 148 159 预付账款 2329 2802 2997 3203 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 1870 2404 2574 2763 

销售费用 592 775 830 891 流动资产合计 23760 32598 34842 37281 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 1648 1648 1648 1648 

管理费用 1640 2094 2241 2406 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 74 74 74 74 

财务费用 1053 2141 2116 1973 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 2.8% 2.5% 2.2% 固定资产合计 46468 43640 40587 37355 

资产减值损失 204 35 12 13 无形资产 2558 2430 2308 2193 

公允价值变动收益 22 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 170 0 0 0 递延所得税资产 109 9 3 3 

营业利润 -2480 372 687 1385 其他非流动资产 100 100 100 100 

％营业收入 -4.1% 0.5% 0.8% 1.6% 资产总计 74716 80499 79561 78655 

营业外收支 -7 0 0 0 短期贷款 26996 29070 26240 22815 

利润总额 -2537 372 687 1385 应付款项 5755 6919 7399 7908 

％营业收入 -4.2% 0.5% 0.8% 1.6% 预收账款 3857 4963 5313 5703 

所得税费用 204 93 172 346 应付职工薪酬 356 431 461 493 

净利润 -2740 279 515 1038 应交税费 236 175 242 382 

其他流动负债 6219 7547 8071 8627 归属于母公司所有者

的净利润 -2643.6 265.1 488.9 985.8 流动负债合计 43418 49105 47726 45928 

少数股东损益 -97 14 26 53 长期借款 16365 16365 16365 16365 

EPS（元/股） -0.88 0.09 0.16 0.33 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 143 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 300 300 300 300 

经营活动现金流净额 -2888 5567 6796 7346 负债合计 60226 65769 64390 62593 

取得投资收益 

收回现金 

163 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

12444 12669 13085 13923 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2046 2060 2086 2139 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 14490 14729 15171 16062 

固定资产投资 -6994 -1175 -1230 -1191 负债及股东权益 74716 80499 79561 78655 

其他 719 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6276 -1175 -1230 -1191  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.877 0.088 0.162 0.327 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.55 4.63 4.78 5.09 

银行贷款增加（减少） 11668 2074 -2830 -3425 PE -3.66 36.52 19.80 9.82 

筹资成本 1743 -2181 -2189 -2121 PEG 0.02 -0.21 -0.12 -0.06 

其他 -3499 0 0 0 PB 0.71 0.69 0.67 0.63 

筹资活动现金流净额 9912 -107 -5019 -5545 EV/EBITDA 20.29 7.13 6.10 5.06 

现金净流量 748 4285 547 609 ROE -21.2% 2.1% 3.7% 7.1%
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