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邯宝增发等待最佳时间窗口 
——年中策略会河北钢铁交流纪要

 2011 年 6 月 10 日，由华泰联合证券举办的“跨越不确定性”年中策略会

在上海成功召开，期间我们邀请到了河北钢铁的证代郭永部长，就行业及

河钢相关热点问题与投资者进行了交流互动，主要观点如下： 

 河北省政府对公司发展的大力支持，无论是资源划拨还是区域整合上，对

河北钢铁给予关照和厚望。钢铁企业集中度提高是未来行业发展的必然趋

势，少数龙头企业将占尽先机，得到国家及地方政府层面的鼓励支持。 

 集团突出的上游资源优势备受资本市场瞩目，目标 2015 年将拥有 3500
万吨的铁精粉生产能力，自给率将提高到 40%以上。集团已拥有 50 亿吨

以上的铁矿石储备，其中现可采资源储量已达 26 亿吨，司家营矿是集团

矿产资源最大亮点，铁矿石储量 23.48 亿吨，未来全部建成后将形成铁矿

石采选 3700 万吨/年的生产能力和年产铁精矿 1250 万吨的能力，加上其

它矿产资源，预计 2015 年集团铁精粉总产能达 3500 万吨。 

 邯宝增发完成后，股份公司产能将达 2900 万吨。2010 年股份公司粗钢

产量 2524 万吨，国内第二，居宝钢（2645 万吨）之后，2011 年公司计

划粗钢产量 2522 万吨（不含邯宝），随着邯宝 500 万吨板材产能的注入，

股份公司总产能将跃居国内第一。 

 邯宝资产注入对公司最大的贡献在于品种结构的改善，弥补高档板缺口。

2010 年公司板材占比约 68.61%，长材占比约在 31.39%，邯宝注入股份

公司后，板材比例将提升到 75%左右，公司长期以来的高档板材缺口将

得以改变，后期将积极向高附加值品种钢挺进。 

 公司邯宝资产注入 5 月底通过审批，按证监会法规要求将在 6 个月内全

部完成，目前公司在等待最佳时间窗口。唐钢转债事宜公司暂无具体方案

或日程表，预计邯宝增发全部完成后，公司会积极考虑这部分事宜。 

 我们认为公司实际价值存在被低估，公司股价在净资产 4.34 元上是邯宝

增发完成底线，给予公司较高的安全边际。河钢吨钢市值仅 1300 元/吨（宝

钢为 4600 元/吨），公司实质性重组后管理和经营水平已大幅提高，邯宝

优质资产更将进一步奠定公司向高端市场的发展，前景值得重点关注。
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图 1： 河北钢铁集团及股份公司主要资产构成情况 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

图 2： 河北钢铁已实现装备大型化、现代化 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 
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图 3： 2015 年公司铁精粉产量将达 3500 万吨 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

图 1： 2010 年粗钢产量河钢集团第一  图 2： 2010 年河钢股份产量仅次于宝钢排第二 
 

 

资料来源：河钢股份，华泰联合证券研究所  资料来源：河钢股份，华泰联合证券研究所 
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图 4： 河北钢铁实质性重组后经营状况良好 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

图 5： 2010 年公司板材占比约 68.61% 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

图 6： 公司未来将通过一系列资产注入实现外延式增长 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 
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图 7： 邯宝产品定位高端板材 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

图 8： 股份公司“十二五”末远景产能将达 5000 万吨 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 
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图 9： 公司目标成为世界一流的钢铁上市企业 

 

资料来源：2011 年年中策略会河北钢铁交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

 

风险提示 

（1）政策性风险。钢铁行业受国家政策调控影响十分直接，如限电、房地产政策调

控等，从而进一步影响企业盈利能力。 

 

（2）邯宝产品市场开拓及盈利情况。邯宝高附加值的冷轧产品进入市场时间较短，

虽然质量档次高，但客户开拓需要面对激烈的市场竞争，以及受下游行业采购情况变

动影响直接。 

 

（3）公司盈利能力与行业周期具备较强的相关性。2011 年以来铁矿石成本上涨明显，

对中国钢铁行业盈利产生了直接影响，当前河北钢铁进口矿需求占比达 80%，中短期

的依然面临着来自上游成本变动的压力。 
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