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信用评级报告声明 
 

 

中诚信证券评估有限公司（以下简称“中诚信证评”）因承做本项目并出具本评级报告，

特此如下声明： 

1、除因本次评级事项中诚信证评与评级对象构成委托关系外，中诚信证评、评级项目组

成员以及信用评审委员会成员与评级对象不存在任何影响评级行为客观、独立、公正的关联

关系。 

2、中诚信证评评级项目组成员认真履行了尽职调查和勤勉尽责的义务，并有充分理由保

证所出具的评级报告遵循了客观、真实、公正的原则。 

3、本评级报告的评级结论是中诚信证评遵照相关法律、法规以及监管部门的有关规定，

依据合理的内部信用评级流程和标准做出的独立判断，不存在因评级对象和其他任何组织或

个人的不当影响而改变评级意见的情况。本评级报告所依据的评级方法在公司网站

（www.ccxr.com.cn）公开披露。 

4、本评级报告中引用的企业相关资料主要由评级对象提供，其它信息由中诚信证评从其

认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提

供时现状为准。中诚信证评对本评级报告所依据的相关资料的真实性、准确度、完整性、及

时性进行了必要的核查和验证，但对其真实性、准确度、完整性、及时性以及针对任何商业

目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担保。 

5、本评级报告所包含信息组成部分中信用级别、财务报告分析观察，如有的话，应该而

且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述或购买、出售、持有任何证券的建议。 

6、本评级报告所示信用等级自本评级报告出具之日起至本次债券到期兑付日有效；同时，

在本次债券存续期内，中诚信证评将根据《跟踪评级安排》，定期或不定期对评级对象进行

跟踪评级，根据跟踪评级情况决定是否调整信用等级，并按照相关法律、法规对外公布。 
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重大事项 

2015 年 8 月 24 日，公司发布《河北钢铁股份

有限公司与唐山钢铁集团有限责任公司关于非公

开发行股票购买唐山钢铁集团高强汽车板有限公

司股权的交易协议》的公告。公司将通过资本市场

融资募集资金，收购唐山钢铁集团有限责任公司持

有的唐山钢铁集团高强汽车板有限公司 100%股

权。2015 年 10 月 22 日，公司发布《河北钢铁股份

有限公司关于非公开发行股票事项获得河北省国

资委批复的公告》，河北省人民政府国有资产监督

管理委员会以《关于同意河北钢铁股份有限公司非

公开发行股票有关问题的批复》（冀国资发产权管

理【2015】99 号）文件，同意公司向不超过十名特

定投资者非公开发行股票不超过 19.05 亿股，发行

价格不低于 4.20 元/股，募集资金用于收购唐山钢

铁集团有限责任公司所持唐山钢铁集团高强度汽

车板有限公司 100%股权及新建高强度汽车板技术

改造项目二期工程和补充流动资金。本次非公开发

行方案已获得公司 2015 年 10 月 23 日召开的 2015

年第二次临时股东大会审议通过，目前正组织申报

材料上报中国证监会。 

经公司 2016 年 1 月 14 日召开的二届十八次董

事会审议通过，公司拟公开发行不超过人民币 50

亿元公司债券，发行期限为不超过 3 年，募集资金

拟用于改善债务结构、偿还公司债务及补充营运资

金中的一种或多种。公司拟公开发行债券方案已经

公司 2016 年 2 月 2 日召开 2016 年第一次临时股东

大会审议通过，材料上报深交所审核并已通过，但

尚待证监会核准。 

行业分析 

宏观经济增速进一步下行，下游需求疲软，

钢价断崖式下跌，钢铁行业“寒冬”加剧 

钢铁行业为典型的周期性行业，发展与宏观经

济发展的正相关性非常显著。近年来，受国内外经

济增幅放缓及下游需求减弱的影响，我国钢铁行业

发展速度整体放慢。2015 年，我国粗钢、生铁和钢

材累计产量分别为 8.04 亿吨、6.91 亿吨和 11.24 亿

吨，分别较上年下降 2.31%、3.04%和 0.18%；当年

我国粗钢产量占全球粗钢产量的比重约为 49.54%。 

从下游需求看，国内钢铁需求主要来自于建筑

行业，其次是机械、汽车、造船等。在我国宏观经

济下行和经济结构调整的大背景下，钢材下游需求

持续低迷，产能过剩压力加大，2015 年我国粗钢表

观消费量为 7.01 亿吨，同比下降 5.35%。 

图 1：2008 年以来我国粗钢表观消费量增长情况 

单位：万吨、% 

 
资料来源：慧博资讯，中诚信证评整理 

出口方面，2015 年，我国钢材出口 11,240 万

吨，较上年增长 19.85%；进口 1,278 万吨，较上年

下降 11.43%；全年钢材净出口量 9,960 万吨，较上

年增长 25.52%。不过从价格上看，全年钢材出口金

额为 628.27 亿美元，同比下降 11.30%，贸易条件

有所恶化。另外，先后有美国、东盟、俄罗斯等国

家发起“双反”案件几十起，贸易摩擦数量和上年相

比明显提升，预计钢材出口增长幅度或将有所回

落。 

图 2：2008 年以来中国钢材净出口情况 

单位：万吨 

 
资料来源：慧博资讯，中诚信证评整理 

钢价持续下行，国际矿价亦持续震荡下跌，

但钢矿价跌幅差额被压缩，且下游钢铁需求

全面下行，行业亏损面大幅提高，整体盈利

能力下滑 

钢材价格方面，受钢材下游市场需求放缓和新



  

  5            河钢股份有限公司 2012 年公司债券跟踪评级报告（2016） 

增生产能力持续释放额影响，钢价持续下行。2015

年以来，受下游需求持续疲软及行业整体去库存加

速影响，全年钢铁价格进一步快速下滑。2015 年末，

Myspic 钢材综合价格指数跌至 71.82，同比下降

32.14%。进入 2016 年，钢材价格略有回升，2016

年 3 月末，Myspic 钢材综合价格指数增至 75.40。

预计未来在产能利用率低下和需求增速提升有限

的情况下，钢材产品价格将维持低位震荡的态势。 

图 3：近年来中国主要钢材品种价格走势情况 

单位：元/吨 

 
资料来源：中国物资采购网，中诚信证评整理 

受国内铁矿石品位不高、产量不足影响，中国

铁矿石对外依存度一直维持高位，2014 年对外依存

度提高至 78.55%。随着进口矿价格走低，国产铁矿

石也基本呈现下降趋势。随着铁矿石价格进一步下

探，国内高成本矿山停产限产现象增多，2015 年末，

Myspic 钢材综合价格指数为 71.82，同比下降

32.14%；同期铁矿石综合价格指数为 51.00，同比

下降 32.81%。2015 年钢矿价跌幅差额为 8.94%，低

于 2014 年的 15.07%。同时，2015 年钢铁行业出现

全行业亏损。据工信部统计，2015 年重点大中型钢

铁企实现销售收入 28890 亿元，同比下降 19.05%；

实现利税-13 亿元、利润-645 亿元，由盈转亏，亏

损面 50.5%，同比上升 33.67 个百分点。7 月份后始

终处于亏损状态，并且亏损额逐步扩大。 

 

 

 

 

 

 

图 4：近年国内钢材、铁矿石价格变动情况 

单位：元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：中国物资采购网，中诚信证评整理 

中诚信证评认为，国际矿价震荡下跌有利于钢

铁企业缓解成本压力，但钢矿价跌幅差额被压缩，

且下游房地产、基建投资和制造业等整体低迷，钢

铁企业盈利能力下滑。 

政府加大淘汰落后产能力度，推进产业结构

升级，并加大环保执法力度 

为改变国内钢铁行业面临的低端落后产能过

剩、行业集中度较低的局面，相关部门陆续出台了

一系列政策和措施。2015 年习近平主席在中央财经

领导小组会议上首次提出“供给侧结构性改革”，

2016 年 3 月李克强在政府工作报告中再次强调“近

三年要淘汰落后炼钢炼铁产能 9,000 多万吨”，政府

加大淘汰钢铁行业产能力度逐级加码。除了加大淘

汰落后产能之外，政府对钢铁企业环保要求力度也

逐渐加码，新环保法自 2015 年 1 月 1 日起开始实

施，执法也将日益严格，随着环保执法力度的加大，

多地采取措施整治钢材环保问题，据预测，后期吨

钢的环保成本将达到 80~100 元/吨的水平，这将加

快淘汰尚未建设环保设施或环保设施建设不完善

的钢铁企业。中诚信证评认为，国家加大淘汰落后

产能、禁止落后产能转移、实施准入政策、提高钢

铁企业环保要求等调控措施的实施，将加快对众多

不符合产业政策的中小型钢铁企业的淘汰，有助于

缓解行业产能过剩的压力，推动行业产品结构调

整，大型钢铁企业有望从中受益。但同时中诚信证

评也注意到，钢铁行业产能屡削不减的主要原因在

于地方政府为了保就业、保增长，实现经济效益和

政绩，使得违规产能有了出现和生存的基础。因此，
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尽管产能削减力度加码，但政策如何落实和在不同

地区执行情况的监督才是保障政策执行效果得到

充分体现的必要手段，中诚信证评将对此予以关

注。 

业务运营 

经持续的产业升级和技术改造，公司整体工艺

装备达到国际先进水平，并已形成精品板材、精品

建材和特色钒钛三大精品基地，具备国内品种规格

最全的棒材、冷热轧板材及深加工能力。 

公司系国内最大的钢铁上市公司之一，截至

2015 年末，公司钢材生产能力达 3000 余万吨。2015

年公司实际生产生铁 3,090 万吨、粗钢 3,141 万吨、

钢材 2,955 万吨、钒渣 16.8 万吨，同比分别增长

2.12%、1.85%、-0.17%和-23.64%；当年公司共销

售钢材 2,782 万吨，同比小幅下滑 1.87%，但钢材

产销量仍居钢铁上市公司前列。显著的规模优势一

方面有助于公司提高市场影响力和增强议价能力；

另一方面也有助于公司优化资源配置，优化企业物

流、资金流和信息流，增强竞争能力。 

表 1：2015 年国内主要钢铁上市公司钢材产销量情况 

单位：万吨 

公司 钢材产量 钢材销量 

宝钢股份 2,230 2,215 

河钢股份 2,955 2,782 

武钢股份 1,434 1,501 

鞍钢股份 1,893 1,910 

包钢股份 771 756 

马钢股份 1,827 1,819 

华菱钢铁 1,416 1,429 

酒钢宏兴 750 773 

本钢板材 1,160 1,161 

南钢股份 792 794 

资料来源：各上市公司年报，中诚信证评整理 

通过推进客户关系分级管理，稳固重点战略

客户合作关系，2015 年公司钢材销量基本与

上年持平，但受钢材市场持续恶化、钢材价

格持续大幅下跌影响，公司销售收入同比减

少 25.60% 

2015 年，公司以实现“全面盈利”为目标，以改

革创新为主线，持续营造直面市场的经营环境，促

进经营发展方式和营销服务模式的进一步转变。公

司通过实施“小微化”合同组织模式，推进客户关系

分级管理，淘汰中间贸易商，板材直供比例达到

70.03%；与百余家重点战略客户建立稳固的合作关

系，战略销售量达到 32%。虽然 2015 年钢材行业

大环境不佳，但公司通过以上举措，全年钢材产品

销量 2,782 万吨，同比仅小幅下滑 1.87%。分钢材

品种来看，公司窄带产品销量小幅提升，板材、棒

材及型材、线材产品销量均出现不同程度的下降，

主要系下游需求减弱，同时公司加强产线功能定

位，强化品种盈利分析，着力增加适销对路的重点

品种的生产与销售所致。 

表 2：公司各产品产销量情况 

单位：万吨 

主要产品 
2013 2014 2015 

产量 销量 产量 销量 产量 销量 

一、钢材产品 

板材 1869 1,842 1,887 1,913 1,898 1,880 

棒材及型材 753 675 745 658 742 637 

线材 267 201 262 198 237 188 

窄带 85 77 66 66 78 78 

钢材合计 2,974 2,795 2,960 2,835 2,955 2,782 

二、钒钛产品 

钒产品 1.71 1.4 1.49 1.09 1.34 0.96 

钛精矿 6.52 6.23 6.27 6.49 4.28 4.14 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

2015 年，公司实现营业总收入 731.03 亿元，

同比下降 25.60%。其中，钢铁、钢坯等实现营业收

入 591.72 元，同比减少 31.23%；钒产品实现营业

收入 5.09 亿元，同比减少 37.50%。分地区来看，

2015 年华北地区、华东地区和中南地区分别实现营

业收入 514.70 亿元、116.83 亿元和 39.93 亿元，业

务占比分别为 70.41%、16.98%和 5.46%，系公司收

入的主要地区来源。公司所在的华北地区汽车、家

电、造船、建筑、机械制造业发展迅猛，是全国钢

材主要消费区域之一，良好的区位经济优势为公司

发展提供了较为广阔的空间。 
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表 3：2015 年公司主要地区营业收入情况 

单位：亿元 

地区 收入 占比 

华北地区 514.70 70.41% 

华东地区 116.83 15.98% 

中南地区 39.93 5.46% 

境外 20.10 2.75% 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

公司以科技创新作为产品升级和结构调整的

利器，不断提高公司在高端产品市场的占有

率，产品结构不断优化；同时强化全成本意

识，深入挖掘全产业链降本空间，持续削减

附加成本，盈利能力提升 

2015 年，公司将“产线直面市场，推进客户群

体和品种结构升级”作为做强做优钢铁主业的核心

战略举措，以科技创新作为产品升级和结构调整的

利器，不断提高公司在高端产品市场的占有率。当

年公司共投入 12.40 亿元进行新产品研发和工艺改

进，全年申报专利 499 项，其中发明专利 186 项；

申请计算机软件 161 项；《高效化微合金化钢板坯

表面无缺陷生产技术开发与工程化推广应用》获得

国家科学技术进步二等奖；《钒化工固废资源化利

用技术与产业化应用》等三项目荣获中钢协冶金科

学技术奖；全年累计开发新产品百余个，其中 1000

兆帕级镀锌双相钢、X80 和 X90、X100 系列管线钢

等一批高强钢材填补了国内空白，汽车用双相钢

CR550/980DP、中板 Q550D 等产品填补河北省空

白。公司已经实现以 O5 板为代表的高成型性汽车

用钢和以 1500MPa 超高强钢为代表的减量化汽车

用钢的系列化生产，产品供应宝马、奔驰、奥迪、

丰田、现代、东风标致、一汽、上汽等知名企业，

并于 2016 年初正式加入世界汽车用钢联盟。 

2015 年，公司继续强化全成本意识，深入挖掘

全产业链降本空间，持续削减附加成本。采购环节，

公司全力推行招标采购，国内集中和分散采购物料

实现 100%招标，降低采购降本；提高通用备品备

件联采联储比例，减少备品备件消耗及库存占用。

生产环节，通过推广使用成熟先进工艺技术，进一

步降低炼铁、炼钢工序成本。物流环节，借助河钢

集团港口运输优势，统筹物资发运，降低物流成本。

同时，取缔不合理费用支出名目，清理“三外”和中

间流通环节。公司逐步建立了低资金保障、低成本

支撑的生产经营新模式，技术经济指标持续改善，

铁、钢、轧三大主体工序成本达到行业先进水平，

其中：炼钢工序能耗、热轧宽带钢成材率、热轧中

厚板工序能耗、综合焦比、冷轧宽带钢成材率等指

标位居行业第一。 

此外，2015 年，公司投入大量资金实施重点节

能减排项目，包括炼铁高炉系统技术升级改造工

程、长材部冶炼系统品种钢冶炼综合技术改造、老

区铁前系统完善改造、4#7#高炉煤气干法除尘改

造、三钢钢包技术改造及脱硫污染治理、烧结脱硫

改造等，实现了三废排放的减少和吨钢耗新水、吨

钢综合能耗等指标的提升，成为“国家清洁生产示

范企业”、钢铁工业循环经济绿色转型的“企业标

杆”。 

表 4：2013~2015 年公司主要排放情况 

项目 2015 2014 2013 

吨钢综合能耗（kgce） 563.27 576.82 579.66 

吨钢耗新水（吨） 2.70 2.68 3.00 

吨钢 SO2 排放量（kg） 0.85 1.10 1.40 

吨钢 COD 排放量（kg） 0.033 0.037 0.04 

水循环利用率（%） 98.10 97.7 97.7 

固废综合利用率（%） 100 100 100 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

总的来看，通过产品升级和结构调整，公司产

品结构不断优化，加之全产业链削减附加成本，盈

利能力增强是。2015年，公司毛利率提升至 13.32%，

较上年上升 2.42 个百分点。 

公司拥有较为稳定的原材料采购渠道，受益

于进口矿价格的下降，公司铁矿石采购均价

同比降低，成本压力有所缓解 

公司生产所需原燃料主要包括铁矿石、焦炭和

煤炭，2015 年耗用量分别为 5,098 万吨、913 万吨

和 1,280 万吨。公司原材料主要依赖于对外采购，

自给率较低。2015 年公司对外采购铁矿石 5,098 万

吨，其中进口铁矿石 3,702 万吨，国内采购铁矿石

765 万吨，河钢集团自有矿山供应铁矿石 631 万吨。

截至 2015 年 12 月 31 日，河钢集团铁矿石资源掌

控总量达 36.70 亿吨。受制于产能规模的约束，目

前公司自有矿山及河钢集团自有矿山的铁矿石供
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应量较小，但随着河钢集团自有矿山铁矿石供应量

的逐年加大（2013-2015 年供应量分别为 497 万吨、

608 万吨和 631 万吨），公司铁矿石资源的保障程

度或将逐步提高。从采购价格来看，当年进口矿价

格降幅较大，由于公司进口矿石比例较高，受益于

此，公司铁矿石平均采购价格较上年降低，成本压

力得到一定缓解。总体看，公司目前对进口矿的依

赖程度较高，需关注铁矿石价格波动对公司带来的

成本压力。 

表 5：公司铁矿石对外采购情况 

单位：万吨、万元 

主要 

原材料 

2015 年 2014 年 

数量 金额 数量 金额 

铁矿石 5,098 2,526,466 4,717 3,561,970  

其中：河钢集团自

有矿山供应 
631 303,510 608 449,928  

进口铁矿石 3,702 1,836,108 3,330 2,526,791  

国内采购铁矿石 765 386,849 779 585,251  

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

整体来看，受钢材价格下跌影响，2015 年公司

营业收入下滑，但受益于铁矿石价格的大幅下降，

加之产品结构优化和全产业链成本削减，公司产品

初始盈利能力提升。中诚信证评认为，受宏观经济

走势以及行业自身特点影响，目前钢铁行业面临下

游需求增速放缓、产品价格下滑、行业竞争激烈等

诸多问题，这些因素使得公司整体经营压力持续加

大。 

财务分析 

下列财务分析基于公司提供的经中兴财光华

会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无

保留意见的 2013~2015 年合并审计报告，以及未经

审计的 2016 年一季度财务报表。 

资本结构 

近年公司固定资产投资趋向谨慎，仅维持前期

存量项目和环保项目的投资，资产和负债规模保持

小幅增长。截至 2015 年 12 月 31 日，公司总资产

为 1,788.12 亿元，总负债为 1,268.65 亿元，分别较

上年末增长 4.96%和 1.40%。从公司所有者权益增

长情况看，截至 2015 年 12 月 31 日，公司所有者

权益（含少数股东权益）为 455.96 亿元，同比小幅

增长 0.77%。从财务杠杆比率来看，截至 2015 年

12 月 31 日，公司资产负债率和总资本化率分别为

74.50%和 69.27%，同比分别提升 1.06 和 2.06 个百

分点。 

图 5：2013～2016.Q1 公司资本结构 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2013 2014 2015 2016.Q1

亿元

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

长期债务 短期债务

所有者权益 资产负债率

长期资本化比率 总资本化比率
 

资料来源：公司审计报告，中诚信证评整理 

截至 2016 年 3 月末，公司资产总额为 1,725.78

亿元，负债合计 1,268.65 亿元，资产负债率及总资

本化比率分别为 73.51%和 68.19%，较上年末分别

下降 0.99 个百分比和 1.08 个百分点，但与国内主

要上市钢铁企业相比处于较高水平。 

表 6：截至 2015 年 12 月 31 日主要钢铁上市公司 

资本结构比较 

 总资产（亿元） 资产负债率（%） 

宝钢股份 2,341 47.83 

河钢股份 1,788 74.50 

武钢股份 945 69.73 

鞍钢股份 886 50.70 

包钢股份 1,449 67.36 

马钢股份 625 66.79 

华菱钢铁 765 86.05 

酒钢宏兴 388 76.39 

本钢板材 445 72.02 

南钢股份 363 82.61 

数据来源：上市公司定期报告，中诚信证评整理 

从债务规模来看，近年公司使用汇票支付采购

款的比例不断提升，使得有息债务的增长幅度明显

高于负债的增长幅度，2015 年末公司总债务为

1,027.80 亿元，同比增长 10.82%。其中，长期债务

68.29 亿元，同比减少 73.83 亿元；短期债务 959.51，

同比增加 174.22 亿元，随着应付票据规模提升，公

司短期债务规模大幅增加。从债务期限结构看，公

司主要通过短期债务安排资金需求，使得长短期债

务比（短期债务/长期债务）一直较大，2015 年末
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为 14.05。截至 2016 年 3 月 31 日，公司总债务为

979.70 亿元，其中短期债务 896.56 亿元，长期债务

83.14 亿元，长短期债务比为 10.78 倍，较 2015 年

末下降 3.27 倍。总的来看公司存在一定的短期债务

压力，债务期限结构有待优化。 

图 6：2013～2016.Q1 公司长短期债务情况 
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资料来源：公司审计报告，中诚信证评整理 

总体来看，目前公司负债规模较大，财务杠杆

比率较高，长短期债务比较大，债务期限结构有待

优化。 

盈利能力 

2015 年，公司销售钢材 2,782 万吨，同比下降

1.87%；但受钢材价格大幅下滑影响，当年实现营

业收入 731.03 亿元，同比下滑 25.60%。毛利率方

面，由于公司铁矿石自供比例较低，受益于铁矿石

价格的大幅下降，公司原材料采购成本的大幅降

低，同时 2014 年公司更改固定资产折旧年限，调

整后导致设备折旧每年减少约 20 余亿元，加之高

附加值的高端产品销量的增长，2015 年公司营业毛

利率提升至 13.32%，较上年上升 2.42 个百分点。

2016 年 1-3 月，公司实现营业收入 178.30 亿元，同

比下降 18.80%；营业毛利率为 10.50%，同比下降

2.82 个百分点。 

图 7：2013～2016.Q1 公司营业收入、营业毛利率 
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资料来源：公司审计报告，中诚信证评整理 

表 7：2015 年国内主要钢铁上市公司盈利指标比较 

 
营业总收入 

（亿元） 

营业毛利率

（%） 

三费收入占

比（%） 

宝钢股份 1,637.90 8.87 7.22 

河钢股份 731.03 13.32 12.46 

武钢股份 583.38 -1.52 10.91 

鞍钢股份 527.59 6.24 10.36 

包钢股份 225.01 -14.27 9.42 

马钢股份 451.09 -0.84 6.62 

华菱钢铁 414.06 2.81 12.30 

酒钢宏兴 547.77 -0.51 11.82 

本钢板材 292.53 -1.91 9.28 

南钢股份 222.52 2.92 9.99 

数据来源：上市公司定期报告，中诚信证评整理 

从期间费用来看，公司期间费用以管理费用和

财务费用为主。随着管理成本控制的加强，公司管

理费用规模逐年下降；但由于公司有息债务规模大

幅增加，导致财务费用规模增加。2015 年公司三费

合计 91.07 亿元，同期三费收入占比为 12.46%，期

间费用较大程度吞噬经营所得，公司期间费用控制

能力有待加强。 

表 8：2013～2016.Q1 公司三费分析 

单位：亿元 

 2013 2014 2015 2016.Q1 

销售费用 5.98 6.49 6.12 1.58 

管理费用 54.89 53.27 40.03 7.37 

财务费用 32.85 38.66 44.92 8.90 

三费合计 93.72 98.42 91.07 17.85 

营业总收入 1,102.55 982.57 731.03 178.30 

三费收入占比 8.50% 10.02% 12.46% 10.01% 

资料来源：公司审计报告，中诚信证评整理 

从利润总额来看，2015 年，虽然公司毛利率提

升，但由于业务规模下降幅度较大，当年经营性业

务利润同比减少 34.40%，为 4.90 亿元。同时，公

司所投资联营、合营企业经营效益下滑，当年公司

投资收益下滑 69.15%至 0.91 亿元。2015 年公司实

现利润总额 5.60 亿元，同比下滑 40.23%。2016 年

1-3 月，公司经营性业务利润规模为 0.78 亿元，取

得投资收益 0.17 亿元，当期利润总额为 1.04 亿元。

从钢铁行业上市公司整体表现来看，公司经营效益

表现较好。 
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图 8：2013～2016.Q1 公司利润总额构成 
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资料来源：公司审计报告，中诚信证评整理 

获现能力方面，公司 EBITDA 主要由折旧、利

息支出和利润总额构成。受利润总额大幅下降影

响，2015 年公司 EBITDA 同比减少 7.50%，为 74.70

亿元，但获现能力仍较强。 

图 9：2013～2016.Q1 公司 EBITDA 变化及其构成 
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资料来源：公司审计报告，中诚信证评整理 

总体来看，受钢材价格大幅下滑影响，公司业

务规模下降，但仍具有明显的规模优势。同时，受

益于原材料铁矿石价格的大幅下跌、固定资产折旧

的减少及高附加值产品销售的增长，公司毛利率提

升，整体盈利能力增强。但中诚信证评也关注到，

目前钢材价格尚未企稳，公司业务规模仍存在下滑

风险。 

偿债能力 

从偿债能力指标来看，2015 年公司 EBITDA 规

模下降，但仍能对债务本息形成合理保障，当年公

司总债务/EBITDA 和 EBITDA 利息保障倍数分别

为 13.76 和 2.28 倍。随着集中采购规模的增加，公

司议价能力进一步增强，国内采购付款周期逐年有

所延长，受益于此，公司经营性现金流持续表现为

净流入。2015 年公司经营性净现金流为 143.66 亿

元，当年公司经营活动净现金/总债务、经营活动净

现金/利息支出分别为 0.14 和 4.38 倍。 

表 9：2013～2016.Q1 公司偿债能力分析 

 2013 2014 2015 2016.Q1 

总债务（亿元） 895.81  927.41  1,027.80  979.70  

长期债务（亿元） 138.39  142.12  68.29 83.14 

短期债务（亿元） 757.42  785.29  959.51  896.56  

EBITDA（亿元） 91.73 80.76 74.70  20.31  

EBITDA 利息倍数（X） 2.20 1.74 2.28  2.17  

总债务/EBITDA（X） 9.77 11.48 13.76  12.06  

经营活动净现金/ 

利息支出（X） 
2.76 3.11 4.38 5.55 

经营活动净现金/ 

总债务（X） 
0.13 0.16 0.14 0.21 

资产负债率（%） 73.16 73.44 74.50  73.51  

总资本化比率（%） 66.67 67.21 69.27  68.19  

资料来源：公司审计报告，中诚信证评整理 

或有负债方面，截至 2015 年末，公司未清担

保余额 12 亿元，均系为子公司提供的担保，或有

负债风险较小。 

财务弹性方面，公司与中国银行、中国农业银

行、中国建设银行、中国工商银行等商业银行建立

了良好的合作关系，间接融资渠道畅通。截至 2016

年 3 月末，公司获得的银行授信额度合计 1,015.95

亿元，其中尚未使用的银行授信额度为 248.40 亿

元。同时，作为 A 股上市公司，公司可有效利用资

本市场获得资金支持。整体来看，公司备用流动性

丰富，具备较强的财务弹性。 

综合来看，公司规模优势明显，综合竞争实力

很强。同时受原材料价格下跌、固定资产折旧调整

使得生产成本降低及高附加值产品销量的增长等

因素影响，公司整体盈利能力持续增强，其显著的

行业竞争实力及相对较好的获现能力保证其具备

极强的偿债能力。 

担保实力 

本次债券由河钢集团提供全额无条件不可撤

销的连带责任保证担保。 

作为国内特大型钢铁生产企业之一，河钢集团

在产能规模方面具有比较优势，截至 2015 年底，

河钢集团已形成粗钢产能 4,682 万吨，居国内钢铁

集团第一位。从生产布局来看，唐山钢铁集团有限

责任公司、邯郸钢铁集团有限责任公司为板材基

地，主要生产冷轧、涂镀等精品板材；承钢钒钛磁



  

  11            河钢股份有限公司 2012 年公司债券跟踪评级报告（2016） 

铁矿冶炼技术世界领先，将依托先进技术与资源优

势打造钒钛基地；宣化钢铁集团有限责任公司重点

发展建筑和机械制造用长材；舞阳钢铁有限责任公

司是我国宽厚板生产科研基地，产品创多项全国第

一；河钢集团衡水薄板有限责任公司及河钢集团衡

水板业有限公司专业化生产多品种、薄规格冷轧板

和镀锡板，致力于打造我国精密薄板生产基地；河

钢石钢公司是以生产汽车专用钢为主的特钢企业。

产品品种的多元化既有利于提升整体竞争力，又增

强了河钢集团的抗风险能力。2015 年，河钢集团生

铁、粗钢、钢材产量分别为 4,671 万吨、4,775 万吨

和 4,436 万吨，当年实现营业总收入 2,844.68 亿元，

取得净利润 1.20 亿元。 

除炼钢资产外，河钢集团还拥有大量的铁矿石

资源。依托河北省政府的支持，河钢集团先后取得

包括司家营南区、司家营二期、独山城铁矿、石人

沟铁矿、常峪铁矿在内的多处矿产资源。截至 2015

年底，河钢集团旗下的铁矿石资源储量达 36.70 亿

吨，另有相当一部分资源的整合工作正在推进当

中，并得到河北省政府的大力支持。同时，河钢集

团还掌控了澳大利亚和南非两家境外公司的 12.4

亿吨资源，资源储备居国内同行业领先水平。 

资本结构方面，截至 2015 年 12 月 31 日，河

钢集团总资产为 3,487.86 亿元，同比增长 7.55%；

总负债为 2,595.60 亿元，同比增长 8.23%；总债务

为 2,155.25 亿元，同比增长 8.57%。从财务杠杆比

率来看，在债务规模上升的带动下，截至 2015 年

12 月 31 日，资产负债率和总资本化比率分别为

74.42%和 70.72%，同比均略有上升，在钢铁行业企

业内处于相对较高水平。从债务的期限结构来看，

截至 2015 年 12 月 31 日，河钢集团长、短期债务

分别为 641.07 亿元和 1,514.18 亿元，同比分别增长

8.48%和 8.61%；长短期债务比为 2.36，债务期限结

构维持 2014 年水平。总的来看，河钢集团负债和

有息债务增幅高于资产增幅，债务压力有所加重；

同时河钢集团债务以短期债务为主，债务期限结构

有待改善。 

盈利能力方面，2015 年，河钢集团实现营业收

入 2,844.68 亿元，同比小幅增长 1.37%。营业毛利

率方面，虽然焦炭、煤炭价格下降，成本压力有所

缓解，但由于钢材市场价格降幅较大，受此影响，

2015 年河钢集团营业毛利率下滑 1.10 个百分点，

为 7.62%。期间费用支出方面，随着有息债务规模

的增大，2015 年河钢集团财务费用大幅增长，但随

着费用控制的趋严，销售费用和管理费用规模均大

幅下降，河钢集团当年三费规模下降至 242.73 亿

元，同比下降 4.10%；三费收入占比下降 0.49 个百

分点，为 8.53%。受营业毛利率下降和三费规模上

升影响，河钢集团 2015 年经营性业务亏损。此外

河钢集团当年计提资产减值损失 6.17 亿元；取得公

允价值变动收益、投资收益、营业外损益分别为 1.44

亿元、15.27 亿元和 6.63 亿元，最终 2015 年河钢集

团取得利润总额 12.34 亿元，同比增长 9.41%。 

偿债能力方面，2015 年，河钢集团总债务

/EBITDA、EBITDA 利息保障倍数分别为 11.38 和

1.54 倍；经营活动净现金/总债务、经营活动净现金

/利息支出分别为 0.06 和 1.07 倍，EBITDA 和经营

活动净现金对债务本息可形成一定保障。 

表 10：2013～2015 年河钢集团偿债能力分析 

 2013 2014 2015 

总债务（亿元） 2,051.22  1,985.07  2,155.25  

长期债务（亿元） 561.70 590.98 641.07 

短期债务（亿元） 1,489.52  1,394.09  1,514.18  

EBITDA（亿元） 182.72  168.64  189.34  

EBITDA 利息倍数（X） 1.64  1.37  1.54  

总债务/EBITDA（X） 11.23  11.77  11.38  

经营活动净现金/ 

利息支出（X） 
1.02 1.25 1.07 

经营活动净现金/ 

总债务（X） 
0.06 0.08 0.06 

资产负债率（%） 73.97 73.96 74.42 

总资本化比率（%） 70.58 70.15 70.72 

资料来源：河钢集团年度审计报告，中诚信证评整理 

银行授信方面，截至 2015 年 12 月 31 日，河

钢集团取得银行授信额度合计为 2,748.95 亿元，其

中尚未使用的银行授信额度为 929.07 亿元，较高的

未使用银行授信额度进一步增强了其整体偿债能

力。 

或有负债方面，截至 2015 年 12 月 31 日，河

钢集团对外担保（不含对控股子公司担保）合计

62.70 亿元，占净资产的比例为 7.03%，主要担保对

象为河北省大型国有企业，担保风险较小。整体看，
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河钢集团因对外担保所形成的或有负债风险较小。

另截至 2015 年 12 月 31 日，河钢集团无重大未决

诉讼、仲裁事项。 

综合来看，河钢集团规模优势明显，资源储备

丰富，行业地位突出。中诚信证评认为河钢集团提

供的无条件不可撤销的连带责任保证担保对本次

公司债券按期偿还可提供有力保障。 

结  论 

综上，中诚信证评维持河钢股份的主体信用级

别为 AAA，评级展望稳定；维持“河钢股份有限公

司 2012 年公司债券”的信用级别为 AAA。 



 

河钢股份有限公司 2012 年公司债券跟踪评级报告（2016） 13 

附一：河钢股份有限公司股权结构图（截至 2015 年 12 月 31 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

河钢股份有限公司 

下属主要子公司 持股比例 下属主要子公司 持股比例 

德盛煤化工有限公司 51.00% 保定唐钢板材有限公司 100.00% 

唐山唐钢气体有限公司 50.00% 唐钢青龙炉料有限公司 90.00% 

承德承钢柱宇钒钛有限公司 51.00% 北京河钢钢铁贸易有限公司 100.00% 

承德承钢双福矿业有限公司 51.00% 唐山恒昌板材有限公司 75.00% 

承德燕山气体有限公司 32.12% 唐山钢鑫板材有限公司 75.00% 

唐山中厚板材有限公司 51.00% 承德燕山带钢有限公司 74.00% 

河北钢铁（澳大利亚）公司 100.00% 邯钢集团邯宝钢铁有限公司 100.00% 
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附二：河钢股份有限公司组织结构图（截至 2015 年 12 月 31 日） 
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附三：河钢股份有限公司主要财务数据及指标 

财务数据（单位：万元） 2013 2014 2015 2016.Q1 

货币资金 1,234,482.37 1,202,621.26 1,667,969.68 1,406,430.94 

应收账款净额 72,696.04 182,153.05 211,177.13 209,336.66 

存货净额 2,981,964.36 2,926,936.07 2,688,364.57 2,323,976.25 

流动资产 5,948,213.39 5,607,802.78 5,460,062.51 4,784,784.27 

长期投资 293,818.89 290,947.36 291,741.53 292,853.14 

固定资产合计 10,379,270.51 10,996,600.07 11,882,909.72 11,933,453.11 

总资产 16,689,804.12 17,036,820.53 17,881,154.90 17,257,782.55 

短期债务 7,574,208.05 7,852,883.70 9,595,129.42 8,965,552.92 

长期债务 1,383,898.73 1,421,244.59 682,917.66 831,446.11 

总债务 8,958,106.78 9,274,128.29 10,278,047.08 9,796,999.03 

总负债 12,210,727.58 12,511,896.23 13,321,522.01 12,686,535.33 

所有者权益（含少数股东权益） 4,479,076.54 4,524,924.30 4,559,632.89 4,571,247.23 

营业总收入 11,025,499.22 9,825,744.71 7,310,343.44 1,783,003.98 

三费前利润 925,443.72 1,058,948.92 959,794.61 186,323.34 

投资收益 31,553.00 29,509.51 9,119.72 1,711.13 

净利润 13,712.82 71,729.10 40,175.18 7,046.89 

EBITDA 917,270.04 807,586.75 747,001.08 203,076.24 

经营活动产生现金净流量 1,153,291.15 1,443,425.71 1,436,556.37 520,575.01 

投资活动产生现金净流量 -1,116,219.55 -785,549.69 -1,101,445.58 -242,841.52 

筹资活动产生现金净流量 116,119.35 -631,316.37 -300,807.73 -756,117.39 

现金及现金等价物净增加额 152,539.37 26,472.91 34,407.79 -478,384.33 

财务指标 2013 2014 2015 2016.Q1 

营业毛利率（%） 8.50 10.90 13.32 10.50 

所有者权益收益率（%） 0.31 1.59 0.88 0.62* 

EBITDA/营业总收入（%） 8.32 8.22 10.22 11.39 

速动比率（X） 0.28 0.24 0.22 0.21 

经营活动净现金/总债务（X） 0.13 0.16 0.14 0.21* 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.15 0.18 0.15 0.23* 

经营活动净现金/利息支出（X） 2.76 3.11 4.38 5.55 

EBITDA 利息倍数（X） 2.20 1.74 2.28 2.17 

总债务/EBITDA（X） 9.77 11.48 13.76 12.06* 

资产负债率（%） 73.16 73.44 74.50 73.51 

总资本化比率（%） 66.67 67.21 69.27 68.19 

长期资本化比率（%） 23.60 23.90 13.03 15.39 

注：所有者权益包含少数股东权益，净利润包含少数股东损益；带“*”财务指标已经年化处理。 

 



 

河钢股份有限公司 2012 年公司债券跟踪评级报告（2016） 16 

附四：河钢集团有限公司主要财务数据及指标 

财务数据（单位：万元） 2013 2014 2015 

货币资金 2,839,593.75 1,545,488.31 2,231,353.85 

应收账款净额 276,244.58 288,000.65 752,454.18 

存货净额 3,109,476.83 3,032,873.81 2,892,075.91 

流动资产 10,063,081.87 9,484,837.71 10,195,675.59 

长期投资 1,719,591.55 1,696,567.84 1,597,858.49 

固定资产合计 11,937,840.22 13,028,434.24 13,563,720.12 

总资产 32,846,107.18 32,428,661.09 34,878,567.93 

短期债务 14,895,220.40 13,940,887.24 15,141,791.31 

长期债务 5,616,951.82 5,909,762.99 6,410,717.69 

总债务 20,512,172.22 19,850,650.23 21,552,509.00 

总负债 24,296,608.50 23,983,066.34 25,955,986.47 

所有者权益（含少数股东权益） 8,549,498.68 8,445,594.75 8,922,581.45 

营业总收入 25,103,529.80 28,061,554.94 28,446,841.75 

三费前利润 1,980,366.00 2,540,632.68 2,378,950.12 

投资收益 63,364.20 80,391.15 152,660.36 

净利润 -32,696.58 21,819.09 12,044.82 

EBITDA 1,827,241.75 1,686,359.14 1,893,385.50 

经营活动产生现金净流量 1,141,914.09 1,541,108.37 1,312,889.57 

投资活动产生现金净流量 -2,017,809.16 -1,391,611.04 -934,493.95 

筹资活动产生现金净流量 1,182,463.71 -1,104,278.15 -245,136.36 

现金及现金等价物净增加额 304,244.14 -954,522.21 172,792.53 

财务指标 2013 2014 2015 

营业毛利率（%） 7.70 8.72 7.62 

所有者权益收益率（%） -0.38 0.26 0.13 

EBITDA/营业总收入（%） 7.28 6.01 6.66 

速动比率（X） 0.54 0.54 0.55 

经营活动净现金/总债务（X） 0.06 0.08 0.06 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.08 0.11 0.09 

经营活动净现金/利息支出（X） 1.02 1.25 1.07 

EBITDA 利息倍数（X） 1.64 1.37 1.54 

总债务/EBITDA（X） 11.23 11.77 11.38 

资产负债率（%） 73.97 73.96 74.42 

总资本化比率（%） 70.58 70.15 70.72 

长期资本化比率（%） 39.65 41.17 41.81 

注：所有者权益包含少数股东权益，净利润包含少数股东损益。 
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附五：基本财务指标的计算公式 

长期投资=可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计=投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资
产 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债 

长期债务=长期借款+应付债券 

长短期债务比=短期债务/长期债务 

总债务=长期债务+短期债务 

净债务=总债务-货币资金 

三费前利润=营业总收入-营业成本-营业税金及附加 

EBIT（息税前盈余）=利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）=EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

营业毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入 

EBIT 率=EBIT/营业总收入 

三费收入比=（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入 

所有者权益收益率=净利润/期末所有者权益 

流动比率=流动资产/流动负债 

速动比率=（流动资产-存货）/流动负债 

存货周转率=营业成本/存货平均余额 

应收账款周转率=营业收入/应收账款平均余额 

总资产周转率=营业收入/总资产平均余额 

资产负债率=负债总额/资产总额 

实际资产负债率=（负债总额-预收款项）/（资产总额-预收款项） 

总资本化比率=总债务/（总债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

长期资本化比率=长期债务/（长期债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

EBITDA 利息倍数=EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

净负债率=（总债务-货币资金）/所有者权益 

经营性业务利润=营业总收入-营业成本-营业税金及附加-销售费用-管理费用-财务费用 
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附六：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  

等级符号 含义 

AAA
 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低 

AA 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

评级展望的含义 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 

 




