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事件：安徽省国资委将向中国宝武无偿划转其持有的马钢集团 51%股权 

 集团层面并购未直接涉及上市公司。本次划转前，马钢集团占马钢股份总股本比例约为 

45.54%，为马钢股份直接控股股东；安徽省国资委持有马钢集团 100%股权，为马钢股

份实际控制人。本次划转完成后，中国宝武将通过马钢集团间接控制公司 45.54%的股份，

并实现对本公司的控制，公司实际控制人将由安徽省国资委变更为国务院国资委。安徽省

国资委持有马钢集团股权的比例将由 100% 降至 49%。亿吨宝武更近一步。2018 年宝武

集团粗钢产量 6743 万吨，马钢集团粗钢产量 1964 万吨，产量合并计算，2018 年宝武集

团的粗钢产量将达到 8707 万吨，离 2025 年亿吨宝武计划更进一步。 

 融入宝武体系，协同效应仍需观察。马钢产品结构更多元，但整体竞争力不及宝钢。相较

于宝钢以板材为主，马钢产品结构更加均衡，产品涵盖板带、长材、轮轴三大系列，汽车

板和轮轴业务发展迅速。但生产效率和盈利水品不及宝钢。集团层面，马钢集团 2018 年

吨钢净利润 156 元，较宝武集团低 57 元。上市公司层面，马钢股份 2018 年吨钢净利润

303 元，叫宝钢股份低 155 元。宝钢的人均钢产量 839 吨，较马钢高 148 吨。马钢在加

入宝武体系后，产品技术质量，营销、研发等方面与宝武可实现协同。而宝钢集团则在未

来的战略布局上，如湛江和盐城的生产基地，有了产能指标。未来整合具有不确定性，效

果仍需观察。宝钢汽车板市场份额 50%，国内第一，马钢市场份额国内第四，合并后可能

存在下游客户为了控制供应商议价权，而降低宝钢和马钢供货比例的风险。另外，无偿划

转的形式体现中央政府的意志而非市场化的整合，后续企业文化、员工诉求等方面的后续

实际整合效果仍需观察。 

 集中度仍偏低，整合将继续加速。2010 年以来我国钢铁集中度持续下滑，2016 年随着宝

武合并我国钢铁行业集中度近年来首次回升 ，但 2018 年头部集中度再次下降，

CR420.51%，CR1035.26%。工信部在《钢铁产业调整政策（2015 年修订）（征求意见

稿）》中行业集中度和超大钢铁集团的目标，另外国务院《关于推进钢铁产业兼并重组处置

僵尸企业的指导意见》中提出，到 2025 年，中国钢铁产业 60%-70%的产量将集中在 10 

家左右的大集团内，其中包括 8000 万吨级的钢铁集团 3 家-4 家。预计行业的整合将继续

加速。 

 投资策略：当前钢铁行业集中度仍然偏低，行业兼并重组将持续进行，行业内组织结构将

不断优化，长期看有利于改善行业供需格局，相应钢企也将形成有效的市场协同竞争力近

一步增强。推荐大冶特钢，兴澄盈利能力远超大冶本身，大股东中信泰富业绩承诺高，高

管和核心技术骨干 3 倍杠杆员工持股，表明公司上下对自身发展前景极有信心。同时兴澄

过去两年收购的青岛特钢和靖江特钢产能规模较大，但盈利能力较差，未来在高激励优管

理的推动下有望显著改善。公司目前估值处于历史中枢偏低位置，中特集团整体上市的预

期将使公司享受估值溢价。 
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表 1：宝武和马钢集团及上市公司财务及产量数据（万吨/亿） 

  粗钢产量 营业收入 净利润 总资产 总负债 资产负债率 吨钢净利润 

宝武集团 6743 4386 143 7118 3510 49.30% 213 

马钢集团 1964 918 31 970 571 58.85% 156 

集团合并 8707 5304 174 8088 4080 50.45% 200 

宝钢股份 4710 3048 216 3351 1459 43.53% 458 

马钢股份 1964 820 59 769 449 58.38% 303 

股份合并 6674 3867 275 4120 1908 46.30% 412 

资料来源：公司公告、申万宏源研究(净利润为归母净利润） 

 

图 1：中国钢铁行业集中度 

 

资料来源：中钢协、申万宏源研究 
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表 2：钢铁行业重点公司估值表 

代码 名称 
股价 总股本 总市值 EPS PE 

BVPS PB 
2019/5/31 百万股 亿元 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

000709.SZ 河钢股份 2.99  10,619  317  0.34  0.19  0.17  9  16  18  4.6 0.7 

600019.SH 宝钢股份 6.30  22,276  1,403  0.97  0.64  0.70  7  10  9  7.5 0.8 

600808.SH 马钢股份 3.40  7,701  262  0.77  0.41  0.38  4  8  9  3.7 0.9 

600295.SH 鄂尔多斯 8.25  1,360  112  0.68  0.68  0.63  12  12  13  5.4 1.5 

000898.SZ 鞍钢股份 5.09  7,235  368  1.10  0.56  0.52  5  9  10  7.2 0.7 

000778.SZ 新兴铸管 4.41  3,991  176  0.53  0.46  0.49  8  10  9  5.3 0.8 

600581.SH 八一钢铁 3.85  1,533  59  0.46  0.25  0.23  8  16  17  2.5 1.5 

600507.SH 方大特钢 9.11  1,450  132  2.02  1.30  1.22  5  7  7  1.6 5.7 

000717.SZ 韶钢松山 4.52  2,420  109  1.37  0.69  0.65  3  7  7  2.7 1.7 

002110.SZ 三钢闽光 8.91  2,452  218  2.65  1.67  1.58  3  5  6  3.1 2.8 

600231.SH 凌钢股份 3.28  2,771  91  0.43  0.17  0.15  8  20  21  2.7 1.2 

601003.SH 柳钢股份 5.92  2,563  152  1.80  0.60  0.56  3  10  11  3.7 1.6 

000708.SZ 大冶特钢 12.53  449  56  1.14  1.19  1.24  11  11  10  9.2 1.4 

000932.SZ 华菱钢铁 6.53  3,016  197  2.25  1.22  1.06  3  5  6  6.2 1.1 

600282.SH 南钢股份 3.36  4,425  149  0.91  0.72  0.67  4  5  5  3.4 1.0 

600782.SH 新钢股份 5.07  3,189  162  1.85  0.94  0.87  3  5  6  6.2 0.8 

600569.SH 安阳钢铁 3.01  2,872  86  0.65  0.33  0.31  5  9  10  3.4 0.9 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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