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出售南芬球团厂，减轻负担提升效率 

事件描述 

本钢板材今日公告，拟挂牌出售南芬球团厂生产设备及相关配套设施。 

事件评论 

第一，挂牌出售南芬球团厂符合公司生产经营状态，利于公司生产效率最大化发挥 

公司计划将南芬球团厂的生产设备及相关配套设施通过挂牌出售的方式进行处置。南芬球团厂建于 2005 年，当时是

为了满足炼铁装备对球团酸性料的配比要求，2006 年南芬球团厂随本钢集团钢铁主业整体上市，进入公司。 

公司聘请专业资产评估公司，以 2011 年 8 月 31 日为基准日对拟出售资产进行了评估。评估方法为成本法，在持续使

用的前提下，南芬球团厂生产设备及配套设施评估前账面原值为 3.17 亿元，账面净值为 1.21 亿元，评估后资产重置

全价为 3.01 亿元，评估值为 2.01 亿元，原值减值率为 5.33%，净值增值率为 65.95%。 

本次交易不需要进行债权债务的调整和处置，涉及在籍职工可通过新建项目和缺员岗位进行妥善安置，出售资产所得

款项将用于补充公司运营资金。 

表 1：公司拟出售资产情况 

资产大类 小类 具体情况 

机器设备 
共 854 项，为主要原料作业区设备、焙烧作业区设备、除尘作业区设备、公用工

程系统设备，主要有输送机、链篦机、除尘器、蒸汽锅炉等 

运输设备 车辆 9 辆，主要有装载机、叉车、洒水车等，除洒水车外均为厂内使用 
生产设备 

电子设备 共 40 项，主要为计算机等办公电子设备 

构筑物 共 37 项，主要包括烟囱、转运站、通廊等生产使用的构筑物 相关配套

设施 管道沟槽 共 16 项，主要包括各类空气管道、水管道、输送管道等生产使用的工艺管道 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司此次计划出售的资产详细评估情况 

账面价值（亿元） 评估价值（亿元） 增值率 
序号 科目名称 

原值 净值 原值 净值 原值 净值 

1 配套合计 0.648  0.354  0.684 0.543 5.62% 53.21% 

2 构筑物 0.300  0.209  0.491 0.417 63.87% 99.90% 

3 管道及沟槽 0.348  0.145  0.193 0.125 -44.47% -13.81% 
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4 设备类合计 2.526  0.857  2.321 1.468 -8.14% 71.22% 

5 机器设备 2.506  0.850  2.303 1.458 -8.09% 71.49% 

6 车辆 0.015  0.006  0.015 0.009 -0.44% 42.56% 

7 电子设备 0.006  0.001  0.003 0.001 -48.36% 10.17% 

合计 3.174  1.211  3.005 2.010 -5.33% 65.95% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 为什么要出售？生产效率的最大发挥与现有资产的有效配置； 

1、公司在“十一五”期间，按照《钢铁产业发展政策》要求，高标准淘汰落后生产设施，实施了节能减排结构调整，

实现了技术装备大型化、现代化和高效化。大高炉对球团酸性料的指标提出了更高的技术要求，如抗压强度

2600-2800Pa，粒级 9-16mm 的球团产量要占到总产量的 90%以上，膨胀率在 15%以下等，而南芬球团厂生产的球

团抗压强度低于 2000 Pa，粒级 9-16mm 的球团产量占总产量的 80%以下，膨胀率超过 18%，不能满足公司现有高

炉的要求。 

2、南芬球团厂因自身设备工艺条件存在不足，导致成品率低，生产成本高，影响公司整体效益。 

 出售后对公司的影响？长期不会影响公司正常生产而提升经营效率，短期增加非经常性收益； 

1、南芬球团厂的生产能力只是公司原料需求的 10%左右，公司出售南芬球团厂生产设备以及相关配套设施后，一方

面可以在每年外购的近 500 万吨矿粉和球团中适当调整比例，另外还可以集中人力物力提升公司其他炉料工厂的生产

能力，以满足扩大生产规模的需要。此次出售南芬球团厂生产设备以及相关配套设施不会对公司生产经营造成负面影

响。 

2、出售南芬球团厂生产设备以及相关配套设施，有利于降低生产成本，有利于公司整体效益的改善，出售资产将增

加不少于增值额约 7,989.70 万元的非经常性收益。 

表 3：此次资产处置对业绩的影响测算 

资产处置 业绩影响测算 

非经常性收益（万元） 7,989.70  

公司总股本（亿股） 31.36  

增加 EPS 0.03  

之前业绩预测 0.30  

业绩增厚幅度 8.49% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，短期等待行业复苏，长期加大资源掌控、逐步延伸产业链 

公司目前炼铁设备主要为 5 座高炉，炼钢设备为 6 座转炉和 2 座电炉，炼铁炼钢能力均在 1000 万吨左右。主要产品

为热轧及冷轧板卷，还拥有一条产能 60 万吨的特钢生产线。1700mm 与 1880mm 热轧机合计产能约为 700 万吨，租

赁自集团的 2300mm 热轧机产能约为 515 万吨，后端还有一条配套的冷轧生产线，产能 110 万吨，轧钢能力上已经

能够达到 1200 万吨。 
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图 1：公司主要生产设备及产能统计图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

以板材为主的产品结构模式使得公司短期盈利能力的恢复还需要等待行业的复苏，而长期来看，资源的布局将逐步扩

大公司在产业链上的掌控能力。 

公司前期公告非公开发行股票募集资金总额预计不超过 37.7 亿元，购买本钢集团矿业公司拥有的徐家堡子铁矿探矿权

和本钢集团持有的本钢浦项 75%股权，另补充公司流动资金 8.5 亿元。 

 拟用募集资金中的 15.5 亿元购买本钢集团持有的本钢浦项 75%股权； 

本钢浦项主要产品为冷轧板卷、镀锌板卷等高端钢材产品，年设计生产能力 195 万吨，产品厚度 0.2~2.5mm，宽度

800~1870mm，广泛用于汽车制造，冰箱、洗衣机等家电制造，以及产业设备、各种建筑材料等领域。 

表 4：本钢浦项成立于 2004 年，本钢集团目前持股比例为 75% 

日期 本钢浦项公司发展历程及主要大事统计 

2004 年 

公司设立，为合资企业，注册资本 19.2 亿人民币，其中本钢集团持股 90%，韩国浦项钢铁持股 10%。

公司从事生产加工并在中国境内外销售冷轧和镀层产品，包括冷轧薄板、冷硬板、热浸镀锌薄板、彩涂

薄板和相关副产品。 

2007 年 
本钢集团向韩国浦项钢铁出售 15%股权，转让价格 2.88 亿元。转让完成后，本钢集团持股 75%，韩国

浦项持股 25%。 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 拟用募集资金中的 13 亿元收购徐家堡子铁矿探矿权； 

徐家堡子铁矿是本钢集团重要的后备矿山，属国家大型铁矿。根据《辽宁省本溪市徐家堡子铁矿床补充勘探报告》评

审备案证明，徐家堡子评审并备案的资源储量为：贫铁矿+低品位矿 2.09 亿吨，资源量估算范围面积为 0.96 平方公里。

贫铁矿平均品位 29.22%，低品位矿 24.41%。 根据公告，该铁矿的可采储量为 1.41 亿吨。按年产 153 万吨铁精粉（530

万吨原矿）计算，该矿服务年限约为 32 年。 

表 5：徐家堡子铁矿详细情况介绍 

原矿平均品位 
资源储量 可采储量 

贫铁矿 低品位矿 
铁精粉品位 原矿产能 铁精粉产能 开采年限

20887.37 14149.97 29.22% 24.41% 68.50% 530 153 32

炼铁能力 

1000 万吨 

高炉 

1×2600m3 

高炉 

2×2850m3 

高炉 

1×4700m3 

炼钢能力 

1000 万吨

转炉 

3×150t

转炉 

3×180t

电炉 

2×50t 

轧钢能力 

1200 万吨 

1700 热轧 

420 万吨 

1880 热轧 

280 万吨 

2300 热轧 

515 万吨

特钢 

60 万吨

冷轧 

110 万吨 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

徐家堡子铁矿达产后年生产规模 530 万吨，经选矿后可生成 68.5%的铁精矿 153 万吨。基建期为 2013 年至 2016 年，

试产期三年，2017 年产能为 150 万吨，2018 年达到 300 万吨，2019 年达到 400 万吨，2020 年达到 530 万吨。 

表 6：徐家堡子铁矿的规划情况 

规划 2013-2016 2017 2018 2019 2020-2050 

原矿产能（万吨） 基建期 150 300 400 530 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

徐家堡子铁矿自 2017 才开始逐步释放产量，由于矿石价格及开采成本等各方面可能都将存在较大不确定性，我们暂

不对盈利情况进行预测。 

从本钢集团的资源情况来看，徐家堡子铁矿是本钢集团目前唯一具备转让条件的铁矿资源，已探明储量 2.08 亿吨，办

理采矿权证不存在法律障碍，未来能够为上市公司带来良好的效益。本钢集团的矿山资源均在全资子公司本钢集团矿

业公司名下，除徐家堡子铁矿外，拥有的铁矿资源包括南芬露天矿、歪头山铁矿、花岭沟铁矿和贾家堡子铁矿。 

本钢集团目前正积极推进其他矿山上述事项的解决，但达到可转让给上市公司条件的时间无法估计，本钢集团将在其

他矿山符合条件时，将其他矿山资产注入上市公司。 

表 7：本钢集团拥有铁矿资源的情况一览 

集团铁矿 
储量 

（万吨） 

矿界内储

量 

矿界外储

量 

2010 年

采矿量 
备注 

南芬露天矿 85,243.70 30,534.50 54,709.20 1,284.00
划拨矿山，未缴过采矿权价款，土地为划

拨地，实际储量还需补充勘探及核实备案

歪头山区 14,125.40 8,991.10 5,134.30 347.10
划拨矿山，未缴过采矿权价款，土地为划

拨地，实际储量还需补充勘探及核实备案
歪头山铁矿 

马耳岭区 1,591.20 901.90 689.30 132.20
划拨矿山，未缴过采矿权价款，土地为划

拨地，实际储量还需补充勘探及核实备案

花岭沟铁矿 5,962.00    

矿以协议方式取得，既无探矿权证也无采

矿权证，采矿权证尚未开始办理，不具备

转让条件 

贾家堡子铁矿 15,200.00    

需重新进行矿区范围划定、资源储量核实

备案，可行性研究尚未编制，尚不具备转

让的条件，基建等投资规模预计与徐家堡

子相当，规划产能 400 万吨/年 

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 0.30 元、0.39 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 45688 49733 54515 58206 货币资金 3651 4973 5451 5821 

营业成本 40757 43241 47399 50500 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 4931 6492 7116 7705 应收账款 2076 2291 2511 2681 

％营业收入 10.8% 13.1% 13.1% 13.2% 存货 13134 13922 15261 16259 

营业税金及附加 162 177 194 207 预付账款 8380 8871 9724 10360 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 510 547 600 640 流动资产合计 30944 34086 37363 39836 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 可供出售金融资产 179 179 179 179 

管理费用 2862 3133 3434 3667 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 长期股权投资 1986 1986 1986 1986 

财务费用 236 1337 1219 1140 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% 2.7% 2.2% 2.0% 固定资产合计 25181 24245 23187 21985 

资产减值损失 60 49 51 40 无形资产 6967 6619 6288 5973 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 1447 12 13 10 

营业利润 1103 1249 1618 2011 其他非流动资产 38410 38410 38410 38410 

％营业收入 2.4% 2.5% 3.0% 3.5% 资产总计 105114 105537 107426 108379 

营业外收支 -98 0 0 0 短期贷款 16356 12657 11260 9229 

利润总额 1005 1249 1618 2011 应付款项 9562 10135 11109 11836 

％营业收入 2.2% 2.5% 3.0% 3.5% 预收账款 6157 6714 7359 7858 

所得税费用 79 312 404 503 应付职工薪酬 322 345 378 402 

净利润 925 937 1213 1509 应交税费 -1836 20 24 28 

其他流动负债 5839 6217 6815 7262 归属于母公司所有者

的净利润 925.4 937.0 1213.5 1508.6 流动负债合计 36400 36087 36945 36616 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 12717 12717 12717 12717 

EPS（元/股） 0.30 0.30 0.39 0.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 61 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 591 591 591 591 

经营活动现金流净额 2586 7395 4222 4648 负债合计 49769 49395 50253 49924 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

54068 54864 55896 57178 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1277 1277 1277 1277 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 55345 56141 57173 58455 

固定资产投资 -3845 -897 -945 -882 负债及股东权益 105114 105537 107426 108379 

其他 -14 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -3859 -897 -945 -882  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.295 0.299 0.387 0.481 

股权融资 89 0 0 0 BVPS 17.24 17.50 17.82 18.23 

银行贷款增加（减少） 1514 -3699 -1398 -2030 PE 17.22 17.00 13.13 10.56 

筹资成本 455 -1477 -1401 -1366 PEG 0.97 0.96 0.74 0.60 

其他 -899 0 0 0 PB 0.29 0.29 0.29 0.28 

筹资活动现金流净额 1158 -5176 -2799 -3397 EV/EBITDA 13.56 7.62 6.66 5.78 

现金净流量 -114 1322 478 369 ROE 1.7% 1.7% 2.2% 2.6%
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