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事件： 

工信部原材料司司长陈燕海昨日就力拓与必和必拓成立合资公司发

表六点意见，明确指出“两拓”联合带有明显的垄断色彩，其联合也应当

符合《中华人民共和国反垄断法》，“两拓”联合如果违反了公平竞争法则，

造成垄断效果，我们将不反对寻求建立新的政策措施和管理措施，以提高

中国在国际铁矿石定价方面的话语权。我们要结合中国资源赋存特点，培

育国内矿山的竞争力。 

工信部部长李毅中发表文章指出，工信部将会同有关部门，抓紧建立

完善淘汰落后产能退出机制和配套政策，确保完成淘汰落后产能的目标兑

现。 

工信息部副部长杨学山表示，工信部正在研究制定《钢铁企业兼并重

组条例》，推进特大型钢铁企业集团发展。 

开源控股（01215.HK）发布公告称，公司以 52 亿港元收购誉进发展，

誉进发展成为开源控股的全资子公司。誉进发展间接持有日照型钢 30%股

份、日照钢铁 30%股份及日照钢铁轧钢 25%股份，杜双华成为开源控股最

大股东。 

 

点评： 

我们之前提出过，对于力拓此次粗暴撕毁与中铝合约并联手必和必

拓，从而进一步提高铁矿石垄断度的行为，中方可能采取反击政策，包括

政府层面的合规审查，对国内矿山的扶持及税费减免等。如果两拓合并受

阻或中国企业提起对两拓的反垄断调查，将会有利于今年中方在长协矿谈

判中获得更多筹码，进而可能降低下半年的钢铁成本。我们预计这方面后

续还会有故事可讲。 
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钢铁行业相对市场表现 
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我们之前亦指出过，目前的淘汰落后是雷声大雨点小，因为牵扯到复杂的地

方利益和保增长、保就业的硬性要求，淘汰政策真正落实到实处大打折和。预计

该政策真正出台后将加快淘汰落后步伐。另一方面，目前我国钢铁行业淘汰落后

中存在两个奇怪现象：一是各地淘汰落后的同时又新上更多产能（我们在调研中

发现这种现象十分普遍，或成一种行业惯例），所以会出现全行业越淘汰产能越多

的怪圈，总量持续增长；二是以目前的供求格局看落后产能其实并不过剩，过剩

的多数为中端产能如热轧、中板等。因此即使下半年淘汰落后力度加大依然不能

改变目前这种结构化过剩的现状。 

 

今年年初工信部出台钢铁产业振兴规划中，明确提出以三大钢为核心进行全

国钢铁产业重组，我们称之为三国争霸。然而随后 3、4月份的形势发展突变，各

省纷纷出台各自的钢铁产业规划，包括山东、河北、江苏、山西、等钢铁大省，

还有未出规划但已有较明确构想的天津和福建，各省规划都是以本省现有钢企为

核心自我发展壮大，甚现在尚未有大型钢企的陕西也提出组建陕西钢铁集团，我

们称之为群雄并起。中国钢铁并购大局最终走向何方目前还不明朗。就现在的情

况看，我们认为阻碍三大钢并购的核心障碍仍然是利益分配机制问题。除非是像

贵州由于自身迫切需求主动引入首钢重组贵钢，地方政府都是要从并购中获得收

益的，至少税收不能减少。如果三大钢不能完美处理好与地方政府的利益分配问

题，其吞并重组地方钢企的前景堪忧。例如宝钢扩张即屡屡碰壁，目前真正能拿

下的只有新疆、浙江和广东三省。至于工信部提出要出台的上述文件，我们并不

看好，现在地方政府力量强大，工信部作为行业主管难以左右地方产业发展布局，

大洗牌最终需要整个行业过度竞争后以市场力量进行整合。 

表格 1  各省钢铁行业规划 

省份 政策规划 具体目标 
相关

公司

山东省 

《山东省钢铁工

业调整振兴规划

(2009—2011 年)》

到 2011 年，全省粗钢产量要控制在 5000 万吨左右；培育山东钢铁

集团成为国内特大型钢铁企业集团，并培育 3至 5个专业化中型企

业。今后 3年，我省将加快钢铁企业兼并联合重组步伐。推动山东

钢铁集团对省内钢铁企业的实质性重组，加快内陆钢铁产能向沿海

地区转移。 

济钢

莱钢

江苏省 

《江苏省钢铁产

业调整和振兴规

划》 

通过兼并重组、淘汰落后以及搬迁改造，向沿江沿海地区转移生产

能力，并逐步减少江苏省钢铁企业数量，到 2011 年力争前五名企

业生铁、粗钢集中度提高到 75%，钢材集中度提高到 55%，并力争

沙钢

南钢
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2011 年形成 1 家年产钢 3000 万吨(包括省外控股企业产能)左右的

特大型钢铁企业集团。 

陕西省 

《陕西省钢铁产

业调整和振兴规

划实施方案》 

陕西省将在汉中钢铁（集团）股份有限公司和陕西略阳钢铁有限责

任公司资源整合、陕西龙门钢铁（集团）有限责任公司内部重组的

基础上，组建陕西钢铁集团。 

 

山西省 

《山西省冶金产

业调整和振兴规

划》 

以大型骨干企业为基础，形成太原、长治、运城、临汾、吕梁 5个

钢铁生产基地，重点建设太钢吕梁钢铁生产基地；全力支持太钢集

团联合重组省内钢铁企业，力争到 2011 年，太钢集团生产规模达

到 2000 万吨以上，2015 年达到 3000 万吨以上，使太钢集团产能占

全省钢铁产能由目前的 25%提高到 75%以上。 

太钢

河北省 

贯彻落实国家〈钢

铁产业调整和振

兴规划〉实施意

见》 

钢铁产业是河北最重要的战略支撑产业，到 2011 年钢铁产业完成

工业增加值年均增长 15%左右，占全省 GDP 比重保持在 13%左右；

500 万吨以上规模大型钢铁企业达到 5家以上，板带类钢材中冷轧

及涂镀层带钢比重增加 10% 

唐钢

邯钢

承德

资料来源：新华网，长城证券研究所 

我们认为日钢部分资产借壳上市将增大山钢收购的难度，使得日钢管理

层此次并购过程中获得更多谈判筹码，日钢最终无法摆脱被山东钢铁集团收购

的命运。民营钢企在无法取得地方政府支持的情况下几乎不可能生存下去。前

车之鉴即 2003 年九部委联手干掉江苏铁本后，宁波建龙（后更名为宁波钢铁）

侥幸逃生后坚持 5年之久，最终仍被宝钢并购。近日环保部点名叫停部分环保

违规项目中，钢铁行业只有两家，即山东的日钢和潍坊钢铁。不排除地方重组

意志借环保政策压日钢妥协的可能。山钢并购日钢将利好于济钢和莱钢，尤其

济钢。 

受有关重组政策信息的刺激，昨日广钢股份涨停。广钢目前年产 150 万

吨长材，主业乏善可陈，其他最大看点还是工厂搬迁可能带来的土地收益。公

司计划从广州市区搬迁到南沙区，目前在广州市区的 135 万平米土地要变现，

变现收益预计在 2000-4000 元/平米，折合增加每股净资产 3.5-7 元（目前公

司每股净资产 0.7 元，股价 5.2 元）。我们认为现在投资广钢时间尚早，主要

是三大核心问题没有明确：一是最终规划没有确定，只有规划确定后其他开发

事宜才能陆续展开。二是广钢最后能获得多少收益不确定。虽然地权目前归上

市公司，但按现有法规这种工业土地改综合建设用地需要调规变性，必须由政

府收回进行招拍挂。按现有标准预计补偿收益在 2000 元/平米，各地政府往往

根据实际情况会以开发分成的方式对搬迁户增加补偿，这部分补偿具体情况尚
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不明确。再者广钢是否参与之后的土地一、二次开发未有定论。三是搬迁时间

点不确定。公司搬迁概念两年之前就受到资本市场的追捧，原定计划 10 年之

前搬迁完，从目前政府高层和公司董秘的表态看很困难。我们认为现有厂区搬

迁必须要新厂区基本建成投产，而新厂区建设牵扯到宝钢入主广东，宝钢能否

真正投入广东又牵扯到湛江项目何时真正获国务院批准，环环相扣。因此我们

认为目前投资广钢股份时间尚早，有太多的不确定性，我们将密切关注公司动

态。 
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