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集团承诺注入铁矿将大幅提升河北钢铁竞争力 

  
基础数据  
上证综指 2480
总股本（万股） 687678
已上市流通股（万股） 375551
总市值（亿元） 275
流通市值（亿元） 150
每股净资产（MRQ） 4.4
ROE（TTM） 4.6
资产负债率 69.7%
主要股东 唐山钢铁集团有限责任公司 
主要股东持股比例 27.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 9 -15 -9 
相对表现 4 -1 14 
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事件：2011 年 11 月 10 日晚间，河北钢铁股份有限公司（以下简称河北钢铁）

发布公告称，间接控股股东河北钢铁集团有限公司（以下简称“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河北钢铁，公告主要内容： 

1、河北钢铁集团一直致力于发展上游矿产资源业务，目前掌控的国内铁矿石资

源量约 50 亿吨，2011 年计划铁精粉产量 700 万吨。目前正在建设的矿业项目将

在今后几年内陆续投产，预计到 2015 年年产能可达到 3,500 万吨。 

2、为减少关联交易，提高本公司的铁矿石自给率，完善上游产业链，进一步增

强盈利能力和持续经营能力，河北钢铁集团决定将其拥有的铁矿石业务资产通过

合法程序，以公平合理的市场价格注入本公司。河北钢铁集团将积极为铁矿石业

务资产注入创造有利条件，并在本次公开增发收购邯宝钢铁有限公司完成后立即

启动注入程序，首批力争在 2012 年 12 月 31 日之前将权属清晰、有利于提升上

市公司盈利能力的铁矿石业务资产注入本公司，主要包括司家营铁矿、黑山铁矿、

石人沟铁矿等，预计资源储量不低于 10 亿吨、铁精粉产能不低于 700 万吨/年。

其后将随着条件成熟继续注入，直至铁矿资产全部进入上市公司。  

点评： 

1． 注入铁矿有利于完善河北钢铁产业链，减少关联交易，提升公司盈利能力。

正如我们在2011年6月1日报告“增发方案通过，集团整合进入快车道”中提及铁矿

石可能将注入上市公司的一致。 

2． 未来形成资源与规模的双龙头地位。注入铁矿后是目前国内上市公司中除攀

钢钒钛铁矿石资源拥有量最大的上市公司，若2015年铁精矿达到3500万吨年产

能，届时将可能是国内最大铁矿石资源及钢铁生产完整产业链公司，公司利润及

发展空间非常可观。据估算，注入河北钢铁铁矿石生产成本在500元/吨左右；目

前国内现货（唐山地区66％铁精粉湿基）铁矿石950～960元/吨，进口矿63.5％
印粉主流价格1040～1060元/吨，保守起见，未来按目前900元/吨计算，吨矿毛

利400元/吨，粗算净利约250元/吨，2011年铁精粉700万吨计划产量至少贡献17.5
亿元净利，若到2015年3500万吨年产量将贡献净利约88亿元。 

3． 钢铁行业将呈现底部回升态势，河北钢铁目前估值严重偏低，未来成长空间

较大。宏观经济的走好将带动钢铁行业从盈利底部开始复苏，目前是未来2～3年
钢铁牛市的底部，河北钢铁只有不到1倍PB，从发展眼光看目前公司被严重低估。

“十二五”期间中国经济增速平均不会低于7％，固定资产投资增速不会低于20
％，中国要建3600万套保障房，铁路投资年均在5000亿元以上，目前短暂的行业

困难会令河北地区落后产能加速淘汰，河北钢铁的区域相对垄断竞争优势逐步显

现。 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

  

4． 新出台的钢铁工业“十二五”发展规划对河北钢铁形成长期实质性利好。一是鼓励

河北钢铁重组，二是加快淘汰河北地区钢铁落后产能为河北钢铁腾出市场空间。 

5． 投资建议：不考虑铁矿注入我们对公司2011年、2012年、2013年EPS预测分别为

0.17元,0.4元,0.56元。鉴于目前注入铁矿石方式方法尚不明确我们尚无法测算对公司未

来EPS的影响，但从大股东河北钢铁集团的表态及要在11月30日完成前期增发收购邯

宝资产收购方案通过，且2011年3季度末每股净资产4.43元，目前股价对应不低于每股

净资产差价已不大，且宏观经济已有走好迹象将带来钢铁行业景气回升，由此，我们维

持对河北钢铁强烈推荐-A的投资评级，短期目标股价5.5元以上。 

风险提示:铁矿注入方式及其盈利有不确定性，钢铁价格下滑和盈利不及预期风险，可

能导致收购邯宝资产不达预期。 

图 1：河北钢铁钢材分月产量 

单位：万吨
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河北钢铁集团 其中:唐钢      邯钢

     宣钢      承钢

 
资料来源：公司年报、招商证券整理 

敬请参阅报告： 

1. “河北钢铁－增发方案通过，集团整合进入快车道”，2011/06/31； 

2.“河北钢铁－钢铁巨无霸闪亮登场”，2010/01/25，其中详细介绍河北钢铁及集团产

能及规划相关情况。 

图 2：河北钢铁历史 PE Band  图 3：河北钢铁历史 PB Band 
 

10x
15x
20x
25x
30x

0

2

4

6

8

10

12

14

Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10 May-11

(元)   

0.8x

1.2x

1.6x

2.0x
2.3x

0

2

4

6

8

10

12

Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10 May-11

(元)

资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

张士宝：招商证券首席钢铁研究员、证券分析师，新财富钢铁行业最佳分析师。上海财经大学管理学硕士、江

西财经大学经济学学士（会计学专业），会计师，中国期货从业资格。宝钢八年工作经验，撰写过国家发改委委

托的专题《2006 年中国钢铁产业地图》 

 

黄星：经济学硕士，2009 年加盟招商证券。  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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