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[table_main] 公司点评 
钢铁 

河北钢铁(000709.SZ)/4.00 元 

集团承诺注矿增厚公司业绩 

 

事    项 

11 月 10 日，河北钢铁发布公告，公司间接控股股东河北钢铁集团做出承诺，

将其持有的铁矿石业务及相关资产注入上市公司。 

主要观点 

（1）河北钢铁集团承诺在 2012 年 12 月 31 日之前将权属清晰、有利于提升

上市公司盈利能力的司家营铁矿、黑山铁矿、石人沟铁矿等注入上市公司，预

计资源储量不低于 10 亿吨、铁精粉产能不低于 700 万吨/年，并随着条件成熟

继续注入其他矿山资产，直至铁矿资产全部进入上市公司。 

（2）我们推算 700 万吨产能构成包括司家营二期研山铁矿 485 万吨产能，承

德黑山铁矿 70 万吨产能，石人沟铁矿三期建成后形成的 70 万吨产能。 

（3）虽然产能能够达到 700 万吨，但产量我们认为应该低于该数值，保守预

计 2012 年注入上市公司部分矿山资产铁精矿产量在 350 万吨左右，因为司家

营二期研山铁矿分两阶段开采，第一阶段是开采处于矿体上层的低品位红矿，

之后才能开采下层的磁铁矿，考虑二者开采工艺不同，第一阶段不会释放过多

产量，预计年产 200 万吨左右，而且由于采用药选工艺，成本相对偏高。 

（4）集团矿业公司 9 月份实现利润 2 亿元，1-9 月份累计实现利润 18 亿元，

同比增长 49.3%，经营稳定，全年目标是生产铁精粉产量 700 万吨，实现利润

23 亿元，折合吨铁精矿净利润 328 元，假设明年注入上市公司的矿山资产能

够维持今年利润水平，能给公司带来 11.5 亿元净利润，同比今年利润（预计

2011 年公司实现净利润 12 亿元）增幅接近 1 倍。考虑邯宝增发、注矿对股本

的摊薄，矿山资产增厚公司业绩 0.08 元。 

（5）目前集团公司铁矿石自给率不到 9%，“十二五”目标是实现铁精矿产能

3500 万吨产能，届时自给率能达到 40%左右，仍然偏低，目前河北钢铁集团

铁矿石资源掌控量为 50 亿吨，后期仍将加大资源开拓力度，为了获得矿山建

设资金，也将陆续注入上市公司。 

盈利预测：由于要注入的矿山资产还未确定，暂时维持 2011/2012/2013 年

0.23/0.33/0.43 元的盈利预测，对应 PE 为 17/12/9 倍， 继续予以推荐评级。 

风险提示：铁矿石价格下降，矿山资产注入慢于预期。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 687678 

流通 A 股/B 股(万股) 375551/0 

资产负债率(%) 69.75 

每股净资产(元) 4.43 

市盈率(倍) 17 

市净率(倍) 0.90 

12 个月内最高/最低价 5.54/3.57 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《费用侵蚀利润，关注增发、注矿》 

    2011-10-28 

《继续关注集团矿山资产注入》 

    2011-08-29 

《“注矿”一举获“三得”》   2011-07-20 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 45884 55670 68205 78366 营业收入 116919 129780 136328 140690 

现金 5274 19422 30798 40278 营业成本 108570 121734 127603 131264 

应收账款 396 496 398 430 营业税金及附加 184 230 207 207 

其它应收款 461 444 439 448 营业费用 583 688 727 732 

预付账款 5889 5377 5377 5548 管理费用 4501 3444 3643 3719 

存货 22406 19796 20414 20872 财务费用 1764 1990 1759 1603 

其他 11458 10135 10779 10791 资产减值损失 7 2 4 3 

非流动资产 59054 54832 50923 47100 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 1841 1659 1703 1734 投资净收益 329 236 251 272 

固定资产 45540 41451 37485 33564 营业利润 1639 1939 2657 3463 

无形资产 348 373 397 418 营业外收入 65 73 71 71 

其他 11325 11349 11338 11383 营业外支出 40 96 107 124 

资产总计 104938 110502 119128 125466 利润总额 1664 1915 2620 3411 

流动负债 58188 59854 64318 66550 所得税 180 241 285 389 

短期借款 20024 18940 20143 19702 净利润 1484 1675 2335 3022 

应付账款 13414 12089 12787 12763 少数股东损益 73 69 70 70 

其他 24751 28825 31389 34085 归属母公司净利润 1411 1606 2265 2952 

非流动负债 15773 18095 20311 22129 EBITDA 7448 7905 8396 9045 

长期借款 10799 13161 15369 17179 EPS（元） 0.21 0.23 0.33 0.43 

  其他 4973 4934 4942 4950      

负债合计 73961 77949 84629 88679 主要财务比率     

少数股东权益 1546 1615 1685 1755  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 6877 6877 6877 6877 成长能力     

资本公积金 15245 15245 15245 15245 营业收入 34.1% 11.0% 5.0% 3.2% 

留存收益 7131 8736 10611 12830 营业利润 40.1% 18.3% 37.0% 30.4% 

归属母公司股东权益 29332 30938 32813 35032 归属母公司净利润 49.4% 13.8% 41.0% 30.3% 

负债和股东权益 104938 110502 119128 125466 获利能力     

     毛利率 7.1% 6.2% 6.4% 6.7% 

现金流量表     净利率 1.2% 1.2% 1.7% 2.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 4.8% 5.2% 6.9% 8.4% 

经营活动现金流 1749 15427 9752 9923 ROIC 4.9% 6.9% 8.9% 11.6% 

净利润 1484 1675 2335 3022 偿债能力     

折旧摊销 4045 3977 3980 3979 资产负债率 70.5% 70.5% 71.0% 70.7% 

财务费用 1764 1990 1759 1603 净负债比率 46.47% 44.35% 45.06% 44.84% 

投资损失 -329 -236 -251 -272 流动比率 0.79 0.93 1.06 1.18 

营运资金变动 -5138 7874 1919 1726 速动比率 0.40 0.60 0.74 0.86 

其它 -78 146 10 -135 营运能力     

投资活动现金流 -6128 273 160 246 总资产周转率 1.13 1.20 1.19 1.15 

资本支出 6331 -72 15 14 应收帐款周转率 335 291 305 340 

长期投资 84 -63 77 -31 应付帐款周转率 8.27 9.55 10.26 10.27 

其他 287 138 252 229 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1882 -1552 1464 -688 每股收益 0.21 0.23 0.33 0.43 

短期借款 -1440 -1083 1202 -440 每股经营现金 0.25 2.24 1.42 1.44 

长期借款 861 2362 2208 1810 每股净资产 4.27 4.50 4.77 5.09 

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 19.50 17.13 12.15 9.32 

其他 -1302 -2830 -1946 -2058 P/B 0.94 0.89 0.84 0.79 

现金净增加额 -6261 14148 11376 9480 EV/EBITDA 8 8 7 7 

资料来源：公司报表、华创证券 
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煤炭钢铁组分析师介绍 
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高  羽：煤炭行业分析师。 

刘建民：钢铁行业分析师，钢铁冶金硕士，宝钢、中国冶金报四年从业经验，熟悉钢铁产业

政策、生产流程，2010 年 11 月进入华创证券从事钢铁行业研究。 
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销售经理 王维昌 021-50111907 wangweichang@hczq.com 

销售经理 李茵茵 021-50589862 liyinyin@hczq.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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