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事项： 

[Table_Summary] 河北钢铁今日发布公告，公司间接控股股东河北钢铁集团承诺将其持有的铁矿石业务及相关资产注入上市公司，具体计

划如下：在公司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，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。目前河北钢铁集团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，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。 

评论： 

 公司铁矿石盈利能力较好，铁矿资产注入将提升公司价值 

根据公司公告，河北钢铁集团承诺将其持有的铁矿石业务及相关资产注入上市公司，并在公司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。具体来看，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资产注入，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。目前河北钢铁集团

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，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。 

就盈利能力来看，公司铁矿石资产盈利能力较好。公司成熟生产的矿山为司家营铁矿一期工程，计划全年产量为 258

万吨。根据公司半年报公告，上半年司家营铁矿累计净利润 5.5 亿元，按照上半年实现全年产能规划的一半计算，

公司铁矿上半年净利润在 430 元/吨左右。按照今年上半年唐山地区铁矿石平均 1200 元/吨（不含税）的价格计算，

公司吨铁矿石的成本在 500 元/吨左右。 

 近期铁矿石价格下跌释放风险，预计未来两年仍将维持在 130～150 美元/吨之间 

截止到今年 9 月，我国进口铁矿石总量增长了 11.10%，国产铁矿石总量同比增长了 24.55%，生铁产量同比增长了

10.43%，铁矿石供应总量超过了生铁增长总量，港口铁矿石库存达到 9000 万吨以上，创历史新高。在对下半年保

障性住房建设需求等的乐观预期下，虽然铁矿石供应增加矿价却一直维持高位。但 10 月以来，钢铁市场需求不及预

期，铁矿石价格出现较大幅度调整，以迁安地区 66%品位干基铁精粉为例，从 9 月初最高 1311 元/吨（不含税）下

跌到目前的 1021 元/吨（合 160.85 美元/吨，不含税），下跌了约 290 元/吨跌幅达到 22%。 

市场比较担忧铁矿石价格是否会继续下跌，从近期铁矿石市场来看，由于近期矿石价格大幅下跌，铁矿石进货量减

少，供应的减少在一定程度上对近期铁矿石价格形成了支撑。而从明后年铁矿石价格走势来看，需求上全球钢产量
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仍将增长，对铁矿需求仍在增加；从供给看，铁矿供应量也因价格走势呈动态平衡。首先，由于受运输和码头制约，

2012 年铁矿石产量有所增长但量仍可控；其次，国内矿品位平均从 29%下降到目前的 22%左右，国内矿采选成本

大幅增加，一旦矿价下降到一定幅度势必导致国内矿山亏损停产；再次，矿石供应的垄断态势短期还难以撼动，话

语权在卖方。综合评判，我们判断 2012～2013 年代表的 61.5%品位的 PB 粉矿铁矿石价格能够维持在 130～150

美元/吨之间，高品位的铁精粉价格能够在 160 美元/吨左右。 

 

图 1：近期铁矿石价格走势情况（不含税，元/吨） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 公司增发收购邯宝钢铁时间期限已经临近，目前正在积极推进中 

公司 2010 年 6 月 9 日发布董事会决议公告，拟公开发行股票不超过 38 亿股，募集资金总额不超过 160.15 亿元人

民币，募集资金扣除发行费用后，将收购邯宝公司 100％股权。公开增发价格不低于公告招股意向书前二十个交易

日公司 A 股股票的均价或前一个交易日 A 股股票的均价。同时，公司大股东河北钢铁集团承诺将以现金形式参与认

购不低于此次发行股份总数的 50%的股份。该发行方案已经于 2010 年 6 月 21 日获得河北省国资委的批复。 

在公司发行股票的决议公告出台后，由于钢铁行业低迷，公司股价曾在此后相当长的一段时间里长时间低于净资产

值，增发方案迟迟不能启动。根据证监会规定，公司此次公开增发须在 11 月 30 日之前完成，时间相对紧迫，目前

公司正在积极推进中。截止到 2011 年 11 月 10 日，公司股价 4.00 元，每股净资产 4.43 元，PB 为 0.9 倍。 

 邯宝收购完成后，公司将具备年 3000 万吨的粗钢生产能力，并顺利进入高端板材领域 

邯宝钢铁项目总投资约 193.68 亿元，分两期建设。一期热轧生产线的主要产品是碳素结构钢、低合金结构钢、汽车

车轮钢、汽车大梁钢、船板、超低碳钢、管线钢等；二期冷轧生产线的主要产品是汽车面板、汽车用高强板、耐指

纹电镀锌基板等高端板材。其中一期于 2008 年 10 月完工并投产，年可生产热轧卷板 450 万吨；二期于 2010 年投

产，年产 215 万吨高端冷轧板材。目前已经具备年产 2500 万吨的粗钢生产能力，若邯宝钢铁收购完成后，公司将

具备年 3000 万吨左右粗钢生产能力，并且顺利进入高端汽车面板领域。 
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表 1：河北钢铁生铁、粗钢、钢材产量（单位：万吨） 
 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

生铁合计 1469  1717  1824  1922  2335  

粗钢合计 1697 1925 2086 2129 2303 

钢材合计 1515 1687 1968 1939 2070 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 拟注入宣钢舞钢资产暂改为托管，未来将逐步注入上市公司 

河北钢铁集团曾做出承诺，在换股吸收合并（2010 年 1 月 25 日）完一年内首先将河北钢铁集团所持舞阳钢铁股权

和宣钢集团优质钢铁主业资产注入存续上市公司。如果一年时间内未能按以上安排注入，河北钢铁集团将与公司签

订协议以委托管理经营或租赁经营的方式将未按时注入资产交由股份公司独立管理并享有经营损益，直至河北钢铁

集团将相关业务与资产注入公司。2010 年年底，因资产注入暂时无法完成，河北钢铁集团故将宣钢集团 100%股权

与舞阳钢铁 53.12%的股权托管给股份公司。根据协议，股份公司受托管理宣钢集团 100%股权的费用为 100 万元/

年，受托舞阳钢铁 53.12%股权的费用为 100 万元/年，支付方式都为每会计年度结束后 10 日内。在此部分资产盈利

能力改善后，将择机注入上市公司。 

 投资建议：总市值有进一步提升的空间，维持“谨慎推荐”评级 

我们预计公司增发收购邯宝完成后，2011 年每股收益在 0.18 元左右。2012 年，按照铁矿石价格 1000 元/吨计算，

公司铁矿石吨净利润在 300 元左右，由此测算公司铁矿石资产注入后将增厚公司利润约 21 亿元。由于公司铁矿石资

产注入的方案尚未确定，对每股收益的增厚情况尚难测算，但比较确定的是公司的投资价值因为铁矿石资产的注入

而大为改观。而从更长远来看，大股东余下铁矿石资产将进一步注入上市公司，也将进一步改善公司的投资价值。 

邯宝钢铁收购完成后，公司股本将在 100 亿股左右，按照目前股价计算，公司累计市值在 400 亿元左右。作为一个

年产 3000 万吨粗钢的企业，其吨钢市值才 1300 元/吨左右，已经低估。而未来公司铁矿石资产的注入，更使得公司

的投资价值显现。 

我们维持公司“谨慎推荐”投资评级，建议投资者积极关注。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询
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证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


