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 钢铁 

宝武集团规模扩张“再下一城”，钢铁

行业兼并重组进程加速 

事项：马钢股份 6 月 2 日晚间公告，中国宝武对马钢集团实施重组，安徽省国资委将

马钢集团 51%股权无偿划转至中国宝武。通过本次收购，中国宝武将直接持有马钢集团

51%的股权，并通过马钢集团间接控制马钢股份 45.54%的股份，成为马钢股份的间接控

股股东。 

平安观点: 

 重组马钢将有助于宝武集团实现其规模发展目标。《中国宝武钢铁集团有限公司发

展规划(2016～2021)》明确提出“2019-2021 年，钢铁产能规模提升至 8000 万吨

至 1 亿吨”。2018 年，宝武集团粗钢产量 6743 万吨，世界排名第 2，仅次于安赛

乐米塔尔；马钢产量 1964 万吨，国内排名第 9。若按此计算，重组马钢后宝武集

团粗钢产量将达到 8707 万吨，粗钢产能则接近 1 亿吨，实现其规模发展目标。 

 双方产品互补性大于竞争性，有利于完善宝武产品线，进一步提升竞争力。马钢是

我国高铁车轮轮箍等高铁产品的主要供应商，而宝武集团在这方面则是空白；其次，

马钢的冷热轧薄板、彩涂板、镀锌板等板材产品能够与宝武集团主打的高端板材形

成完善的板材产品体系，进一步提升板材产品竞争力；再次，华东区域是我国建材

消费最为集中的区域，宝武集团在本区域布局的建材产品几乎空白，而马钢的高速

线材、高速棒材等建材产品刚好填补了这一块。 

 地理位置相近和交流互动频繁，整合难度相对较小。宝武集团与马钢集团同处长江

下游，地理位置接近，双方重组后能够更好地进行生产系统整合和调度；同时，宝

钢与马钢 2006 年就签署过《宝钢集团有限公司与马钢(集团)控股有限公司战略联

盟框架协议》，后来由于各种原因最终重组未能成功。但自那时起，双方交流互动

就十分频繁。相近的地理位置和深厚的渊源为双方重组后顺利整合打下了良好的基

础。  

 本次重组将推动行业兼并重组进程加速。在行业景气回升和企业盈利增长的背景

下，行业兼并重组进程明显放缓。2018 年，我国钢铁行业集中度 CR10 为 35.26%，

环比 2017 年下降 1.64 个百分点，不升反降，背离了国家供给侧改革方向和目标。

本次，宝武集团通过无偿接受安徽国资委划转的马钢集团股权而重组马钢，改变了

近些年行业兼并重组进程中不同行政级别间的国有企业重组往往难以推进的情况，

如之前鞍钢重组本钢、武钢重组柳钢等。随着区域经济一体化发展和国家政策大力

推动兼并重组，未来行业兼并重组进程有望加速。 

 投资建议：我们认为最近的 3-5 年将是钢铁行业兼并重组重要窗口期。在市场和政

策共同作用下，行业兼并重组步伐将会加快，行业集中度不断提高。在这个过程中，

有几条投资主线可以把握：一是行业头部企业更有机会通过兼并重组成为行业领军 
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型大型企业，推荐宝钢股份；二是区域产能供过于求的地区钢铁企业兼并重组推进速度可能更快，

推荐河钢股份，建议关注：首钢股份、鞍钢股份、本钢板材；三是关注特钢领域头部企业，通过兼

并重组能够成为行业专业化巨头，推荐太钢不锈和大冶特钢。 

 风险提示：1、经济大幅下行及贸易摩擦加剧的风险。如果经济大幅下降将导致行业需求持续承压，

导致行业供需格局恶化；而贸易摩擦加剧可能导致我国外贸形势进一步恶化，进而影响宏观经济发

展和市场预期，钢铁板块亦将受到严重波及。2、利率持续上行。若市场利率持续上行，企业融资成

本上升，盈利下降，导致资本市场下挫，也会影响大宗商品需求，对钢铁板块产生不利影响。3、环

保及安全事故风险。随着国家对环保和节能减排要求更加严格，公司环境治理成本及运行成本不断

提高，对经营业绩有一定影响；同时，由于钢铁生产工序链条长，容易发生安全事故，一旦公司发

生重大生产安全事故，将有可能导致公司进行安全生产整顿治理，影响公司正常生产经营进而对业

绩产生影响。 
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