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河北钢铁（000709） 

    ——增发助力公司提升长期盈利水平 

事件： 

河北钢铁 16 日晚发布了公开增发招股意向书及相关安排的公告，公司拟发行不超过 38 亿股，募集资金不

超过 169.15 亿元向股东邯钢集团收购其持有的邯宝公司 100%股权。发行价格为 4.28 元/股。公司大股东河北钢

铁集团承诺，集团及/或下属企业将以现金参与认购，认购的股份数量合计不低于本次发行股份总数的 50%。 
 

 
点评： 

 增发价为4.28元，大股东可能大比例认购 

招股意向书显示，本次发行价格为4.28元/股（为2010年末每股净资产），发行的募集资金金额将不超过160.15
亿元（含发行费用）。我们判断，公司选择这一时机，一是证券会批文即将在11月30日到期，时间异常紧迫；二

是由此也表明公司完成此次收购的意义远大过从市场上融资。我们以募资金额最高160.15亿计，发行完成后可新

增股本37.42亿股，从而使总股本增长为106.19亿股。由于公司目前股价为4.02元，低于本次发行价格，理性来

讲投资者认购意愿将不强烈，大股东有可能大比例认购。若此，大股东持股比例很可能将由45.4%上升至50%以

上，从而触发要约收购义务，而河北钢铁集团也将因此向证监会申请豁免要约收购义务。 

 收购邯宝资产可使公司产品迈向高端化 

本次发行募集资金扣除发行费用后将全部用于向股东邯钢集团收购其持有的邯宝公司100%股权。公告显示，

邯宝公司一、二期工程已全部完工，其中一期工程包括综合原料场、焦炉、烧结机、链篦机回转窑、高炉、转炉、

精炼炉、连铸机、2250毫米热轧生产线等，可生产热轧卷板500万吨；二期工程建设具有世界先进水平的2130
毫米冷轧生产线，年产215万吨高端板材，2010年底前建成投产。邯宝公司产品定位为目前国内较为短缺的管线

钢、汽车板、家电板等高附加值产品，装备、技术、工艺均处于国际领先水平，是河北钢铁集团最为优质的钢铁

主业资产之一。本次增发完成后公司将拥有近3000万吨的综合产能，且产品结构逐步向高端化迈进，尽管邯宝

短期盈利能力尚未完全发挥，但从长远看可逐步扭转公司原有低端产品盈利能力弱化的趋势。 

表 1  邯宝钢铁综合产能 500 万吨 

主要设备 数量 产品 单位 产能 

3200 立方米高炉 两座   生铁 万吨 500 

42 孔 7M 焦炉       四座 焦炭  万吨 210 

360 立方米高炉        两台 烧结矿 万吨 726 

机械化原料场         / / 万吨 1000 

260 吨转炉         两座   钢 万吨 520 

2250MM 热连轧机组 / 热轧卷 万吨 500 

2130MM 冷轧机组 / 冷轧板 万吨 215 

二次能源发电机组 / 发电量 亿度 20 
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资料来源：公司公告，第一创业证券 
表 2  邯宝装备先进、产品附加值高 

热轧产品 

 热轧生产线产品厚度范围为 1.2mm-25.4mm，宽度最大可达 2130mm 

 主要品种有汽车用钢、船体用结构钢、高耐候性结构钢及高强度管线钢等 

冷轧产品 

 高附加值的汽车、家电、建筑结构及轻工五金行业用冷轧、热镀锌板材 

资料来源：公司公告，第一创业证券 
图 1  收购邯宝后公司产能扩充至 3000 万吨 

2500

3000

2200
2300
2400
2500
2600
2700
2800
2900
3000
3100

目前产能 注入后产能 

产能（万吨）  
资料来源：公司公告，第一创业证券 

 邯宝盈利能力短期未能呈现，使收购价偏高，未来业绩将逐渐转好 
公告显示，邯宝钢铁 2010 年实现净利润 3.38 亿元，毛利率不到 4%，低于同期河北钢铁 7.14%和钢铁行业

8.6%的毛利水平。我们认为，这主要是由于邯宝钢铁属于投产初期，2010 年主要是热轧板，冷轧还面临着开拓

市场和固定费用较高的问题，盈利能力尚未发挥，预计随着公司产线更加成熟，冷轧效益逐步体现，渠道逐渐打

开和稳定，盈利能力有望逐步转强。正因为如此，也使得公司此次增发收购价格显得偏高。从 PE 来看，公司收

购价对应 2011 年预计净利润 PE 约为 35.7 倍，对应目前预计每股净资产 PB 为 1.28 倍，分别高于河北钢铁的

估值水平，由此也造成投资者对本次增发难以看好的原因。 
表 3  邯宝发行估值高于河北钢铁估值水平 

相关指标 河北钢铁 邯宝钢铁 

现价/发行价 4.02 4.28 

净资产（亿元） 298.16 122.45 

净利润（亿元） 12.62 4.46 

总股本（亿股） 68.8 37.42 

每股净资产（元） 4.43 3.34  

预计 EPS（元） 0.18 0.12 

PE（倍） 22.3  35.7 

PB（倍） 0.91  1.28 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

注：假设募集资金 160.15 亿元，发行股数 37.42 亿。 

河北钢铁净资产取 2011 年三季末数据,其余取最新预测值。 
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图 2  邯宝钢铁毛利率水平偏低 
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资料来源：公司公告，第一创业证券 

 注矿成为未来的最大看点 
公司此前承诺，在公开增发收购邯宝钢铁有限公司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。我们认为，公司本次增发完成的决心很大，成功的几率较高，由此注矿也

成为未来可期待的最大亮点。公告显示，矿业公司预计今年可产铁精矿 700 万吨，我们估计约实现净利润 17 亿

元，合吨矿净利 240 元/吨，属于盈利能力较强的矿山。若按照我们此前报告中假设注矿完成后的总股本来计算，

把铁矿与邯宝资产都考虑进来 2011 年备考 EPS 可达到 0.24 元，明显强于仅注入邯宝的 0.16 元预测 EPS，可

见注入矿山可有效弥补因邯宝钢铁盈利能力尚未发挥带来业绩的摊薄问题。 
表 4  只考虑注入邯宝钢铁后的备考盈利预测表 

项目 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（万元） 16,573,245.90 17,647,726.20 18,539,085.07

YOY(%) / 6.48% 5.05% 

主营业务成本（万元） 15,369,923.74 16,335,408.03 17,119,850.99

毛利率（%） 7.26% 7.44% 7.66% 

期费率（%） 5.83% 5.82% 5.77% 

净利润（万元） 170,162.31 204,516.88 250,860.39 

总股本（万股） 1,052,000.00 1,052,000.00 1,052,000.00 

每股收益（元） 0.162  0.194  0.238  
YOY(%) / 20.19% 22.66% 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

表 5  同时考虑注入邯宝钢铁及首批铁矿后的备考盈利预测表 

项目 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（万元） 17,172,281.82 18,268,236.60 19,409,595.47

YOY(%) / 6.38% 6.25% 

主营业务成本（万元） 15,662,595.58 16,658,073.44 17,586,096.36

毛利率（%） 8.79% 8.81% 9.39% 

期费率（%） 6.22% 6.18% 6.23% 

净利润（万元） 322,916.47 351,112.46 449,565.27 

总股本（万股） 1,364,477.27 1,364,477.27 1,364,477.27 

每股收益（元） 0.237  0.257  0.329  
YOY(%) / 8.73% 28.04% 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 维持“审慎推荐”的投资评级 
在不考虑增发的条件下，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.18 元、0.22 元和 0.26 元，对应 PE 分

别为 21 倍、18 倍和 15 倍，与同类大型钢企相比估值依旧偏高。不过，因公司已经明确向市场宣布注矿意愿，

后续更大规模铁矿储量也将逐步注入，可有效提升公司盈利能力及估值水平，维持公司“审慎推荐”的投资评级。 
 风险提示 

下游行业增幅放缓使钢材需求继续下滑；邯宝冷轧产品推广难度大；注矿事宜进展不顺利。 
表 6  不考虑增发和注矿事宜的公司盈利预测简表 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（万元） 11,691,901.98 14,010,545.90 14,954,276.20 15,710,962.57 

YOY(%) 34.10% 19.83% 6.74% 5.06% 

主营业务成本（万元） 10,856,953.96 13,012,239.74 13,862,245.63 14,535,396.28 

毛利率（%） 7.14% 7.13% 7.30% 7.48% 

期费率（%） 5.86% 5.86% 5.86% 5.86% 

利润总额（万元） 166,397.35 154,732.03 191,634.49 229,766.35 

净利润（万元） 141,083.10 126,162.31 152,426.08 180,527.42 

总股本（万股） 688,000.00 688,000.00 688,000.00 688,000.00 

每股收益（元） 0.210  0.183  0.222  0.262  
YOY(%) 50.00% -12.68% 20.82% 18.44% 

PE（倍） 19.05  21.81  18.05  15.24  

资料来源：公司财报，第一创业证券 
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