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[table_research] 能源材料组：余宝山 
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电话：021-50122225 
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[table_cominfo] 总股本(万股) 687678.10 

流通 A 股/B 股(万股) 375550.74/0.00 

资产负债率(%) 69.75 

每股净资产(元) 4.43 

市净率(倍) 0.91 

净资产收益率(加权) 3.42 

12 个月内最高/最低价 5.54/3.57 
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[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

公司披露公告，集团近日做出承诺，在公开增发完成后，将积极为铁矿石

业务资产注入创造有利条件，并在本次公开增发收购邯宝钢铁完成后立即启动

注入程序，首批力争在 2012 年 12 月 31 日之前将权属清晰、有利于提升上市

公司盈利能力的铁矿石业务资产注入本公司，主要包括司家营铁矿、黑山铁矿、

石人沟铁矿等，预计资源储量不低于 10 亿吨、铁精粉产能不低于 700 万吨/

年。其后将随着条件成熟继续注入，直至铁矿资产全部进入上市公司。 

◎主要观点： 

铁矿资产提升价值。集团一直致力于发展矿产资源业务，目前掌控的国

内铁矿石资源量约 50 亿吨， 11 年计划铁精粉产量 700 万吨。未来几年内铁

矿石业务将将陆续投产步入高速增长，预计到 2015 年产能可达到 3500 万吨。

按目前行业平均铁精粉每吨净利润 320 元计，假设 500 万吨/年，则贡献净利

润 16 亿元，增厚 EPS0.233 元。后续铁矿石资产的注入将持续增厚业绩。 

承诺注矿 意在增发。 公司于去年 6 月份计划启动的公开增发收购集

团旗下的收购邯宝钢铁 100%股权事项已于今年 5 月 30 日获得证监会核准批

文，批文有效期至本月 30 日，故实际操作迫在眉睫，公司目前股价已经跌破

每股净资产 4.43 元，并且低于制定方案时的“参考价”约 4.21 元（不超过

38 亿股募资不超过 160.15 亿元），存在“缺募”的可能，而低于收购价款的

部分，公司将自筹资金补足。因此本次承诺显然意在拉升股价，值得关注。 

收购邯宝 增强盈利。邯宝今年 1 季度盈利 1.56 亿元，2 季度盈利稍差。

其中热轧的产能在 450 万吨，成材率可以达到 98%。冷轧线正处于设备的磨

合期，其中镀锌板设计产能 65 万吨。冷轧线目前已经形成批量生产。 

后续钢铁业务资产期待注入。合并时承诺收购宣钢和舞钢，故后续注入

或将启动。宣钢主要产品为长材，舞钢主要是生产高端板材。宣钢和舞钢处于

委托经营，两子公司在努力改善盈利。而省内钢铁业务目前正逐步整合到河北

钢铁集团旗下，待运营一段时间后其中的优质资产也将陆续注入到上市公司。 

盈利预测  假设铁矿石注入于 13 年初注入。11-13 年 Eps0.21、0.31、

0.49 元（未考虑增发后摊薄），PE19、13、8.3 倍。建议重点关注。 

 

[table_predict]  2009A 2010A 2011Q3 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 87185.95 116919.02 36228.79 136795.25 158682.49 187245.34 

同比增速(%) -23.02 34.10 -0.26 17.00 16.00 18.00 

净利润(百万) 944.20 1410.83 220.04 1457.28 2118.08 3355.11 

同比增速(%) -59.79 49.42 -46.54 3.29 45.34 58.40 

毛利率(%) 6.17 7.14 7.58 6.72 6.80 7.20 

每股盈利(元) 0.14 0.21 0.03 0.21 0.31 0.49 

ROE(%) 3.34 4.79 0.69 4.74 6.53 9.48 

PE(倍) 0.00 0.00  19.02 13.08 8.26 
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附录：三大报

表预测值

[table_money] 

          资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 45883.82 66464.24 63931.13 92086.65 营业收入 116919.02 136795.25 158682.49 187245.34 

现金 5273.99 10577.64 12505.53 14617.60 营业成本 108569.54 127602.61 147892.08 173763.68 

应收账款 395.76 709.39 379.46 1010.05 营业税金及附加 184.43 268.96 281.15 349.96 

其它应收款 460.68 709.99 556.37 990.10 营业费用 583.02 601.90 714.07 861.33 

预付账款 5889.34 8225.15 7208.13 11541.09 管理费用 4501.25 5335.01 5712.57 6740.83 

存货 22406.01 30412.85 28327.53 42113.72 财务费用 1763.98 1515.51 1881.96 1849.48 

其他 11458.04 15829.21 14954.11 21814.09 资产减值损失 7.00 -1.96 3.61 0.79 

非流动资产 59054.41 61652.58 62189.47 62786.17 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1841.03 2060.86 2333.20 2579.28 投资净收益 328.86 258.99 293.93 276.46 

固定资产 45656.92 50001.97 51607.04 53274.83 营业利润 1638.65 1732.21 2490.97 3955.73 

无形资产 355.09 376.27 390.26 404.84 营业外收入 65.47 76.82 71.15 73.98 

其他 11201.36 9213.48 7858.98 6527.23 营业外支出 40.15 95.49 67.82 81.66 

资产总计 104938.23 128116.83 126120.59 154872.83 利润总额 1663.97 1713.54 2494.29 3948.06 

流动负债 58188.46 82288.59 81695.45 110354.34 所得税 179.68 172.01 259.86 403.82 

短期借款 20023.53 25370.41 33571.61 33214.60 净利润 1484.29 1541.53 2234.43 3544.24 

应付账款 13414.07 19676.49 17348.78 26919.29 少数股东损益 73.46 84.25 116.35 189.13 

其他 24750.87 37241.69 30775.06 50220.46 归属母公司净利润 1410.83 1457.28 2118.08 3355.11 

非流动负债 15772.55 13309.50 10202.65 7137.41 EBITDA 3324.02 7715.21 9221.35 11308.07 

长期借款 15066.53 12548.99 9469.38 6390.52 EPS（元） 0.21 0.21 0.31 0.49 

其他 706.03 760.51 733.27 746.89      

负债合计 73961.02 95598.09 91898.10 117491.75 主要财务比率     

少数股东权益 1545.85 1630.10 1746.46 1935.59  2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 29431.36 30888.64 32476.03 35445.48 成长能力     

负债和股东权益 104938.23 128116.83 126120.59 154872.83 营业收入 34.10% 17.00% 16.00% 18.00% 

     营业利润 40.10% 5.71% 43.80% 58.80% 

     归属母公司净利润 49.42% 3.29% 45.34% 58.40% 

     获利能力     

     毛利率 7.14% 6.72% 6.80% 7.20% 

现金流量表     净利率 1.27% 1.13% 1.41% 1.89% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 4.79% 4.74% 6.53% 9.48% 

经营活动现金流 -2080.92 10978.73 4290.21 13433.14 ROIC 4.31% 4.22% 4.98% 6.76% 

净利润 1484.29 1541.53 2234.43 3544.24 偿债能力     

折旧摊销 0.00 4303.43 4809.64 5364.55 资产负债率 70.48% 74.62% 72.87% 75.86% 

财务费用 1763.98 1515.51 1881.96 1849.48 净负债比率 124.74% 126.26% 134.98% 114.43% 

投资损失 -328.86 -258.99 -293.93 -276.46 流动比率 0.79 0.81 0.78 0.83 

营运资金变动 -5104.00 3888.96 -4347.74 2954.25 速动比率 0.40 0.44 0.44 0.45 

其它 103.67 -11.70 5.85 -2.92 营运能力     

投资活动现金流 -3166.89 -6630.91 -5058.44 -5681.87 总资产周转率 1.13 1.17 1.25 1.33 

资本支出 3386.58 2305.68 300.88 332.46 应收帐款周转率 335.38 247.56 291.47 269.51 

长期投资 -231.09 -219.83 -272.33 -246.08 应付帐款周转率 8.27 7.71 7.99 7.85 

其他 -11.39 -4545.07 -5029.89 -5595.49 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1191.93 -3670.90 -5865.15 -5102.14 每股收益 0.21 0.21 0.31 0.49 

短期借款 -1440.30 720.15 -360.08 180.04 每股经营现金 -0.30 1.60 0.62 1.95 

长期借款 1022.71 -2517.54 -3079.61 -3078.86 每股净资产 4.50 4.73 4.98 5.44 

其他 -774.34 -1873.52 -2425.47 -2203.32 估值比率     

现金净增加额 -6439.74 676.92 -6633.39 2649.12 P/E 0.00 19.02 13.08 8.26 

     P/B 0.00 0.90 0.85 0.78 

     EV/EBITDA 10.72 7.85 6.93 5.18 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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