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基础数据 
总股本（百万股） 2,967
流通 A 股（百万股） 2,967
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,112
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迁钢将整体置换方式注入 

 首钢股份 19 日公布重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易预案，并于停牌

一多年后 21 日正式复牌，我们持中性态度，主要点评如下： 

 4.29 元/股是股份公司对价基准。本次交易基准日 2010 年 12 月 31 日，置出资产

按照持续经营假设的预估值约为 53 亿元，另外本次重组涉及的因提前解除《土地

使用权租赁合同》首钢总公司对首钢股份的补偿金额预计约 10 亿元；置入资产的

预估值约为 180 亿元；差额部分将由首钢股份以 4.29 元/股为价格向首钢总公司发

行预计不超过 30 亿股股份作为对价。首钢股份现有总股本约 296,652 万股，本次

交易完成后，首钢股份的股本总额不超过约 596,652 万股，其中社会公众股为

109,063 万股，最少占比约 18.28%。 

 置换迁钢产能在市场预期之中，但涉矿资产延后注入略低于市场预期。首钢股份受

钢铁主流程于 2010 年年底全面停产影响，现有钢铁生产经营业务明显减少，只保

留第一线材厂和首钢冷轧公司；第一线材厂根据首都城市总体规划要求，也将于

2012 年停产。整合后公司将具备年产 800 万吨钢及其配套的生产能力，具有焦化、

炼铁、炼钢、轧钢的完整生产工艺流程，产能结构以由重组前以线棒材系列产品为

主转变为高附加值热卷、冷板为主；同时首钢总公司承诺本次重组完成后三年内将

推动下属首钢矿业公司注入首钢股份。 

 公司未来盈利面临市场考验。按照简单的匡算，首钢股份未来总股本为 59.6 亿股，

假设股价为 4.29 元/股，以当前钢铁公司 10 倍 PE 计算，对应 EPS 为 0.429 元，

对应净利润要求约为 25.6 亿元，800 万吨板材达到这一标准，吨钢净利润需要达

到 320 元，若以年均 5000 元钢价为基数，净利率要达到 6.4%以上，若不考虑未

来矿业部分的注入和其它投资性收益，单从钢铁主业盈利角度来看压力较大。考虑

到行业及公司所面临的盈利难度，当前净资产约 2.61 元可作为参照，考虑后期铁

矿石注入预期，估值水平略高于其它如宝钢、鞍钢等可比公司显得更为合适。 

 给予复牌后的“中性”评级。同时由于资产置换未全部完成、之前产能陆续关停，

我们附表中公司的经营预测与估值不作为判断依据，待事件确定后结合新的产能及

市场情况加以更新，我们对本次预案持中性态度。 

 风险提示：宏观经济及钢铁产业政策；资产置换进程；钢材市场波动等。

经营预 与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 27906.0 22788.0 22788.0 22788.0

(+/-%) 22.5 -18.3 0.0 0.0

归属母公司净利润(百万元) 349.7 305.0 348.0 378.0

(+/-%)  -4.9 -12.8 14.1 8.6

EPS(元) 0.12 0.10 0.12 0.13

P/E(倍) 37.5 41.7 36.6 33.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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风险提示 

宏观经济及钢铁产业政策；资产置换进程；钢材市场波动等。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 5829 7590 8317 9187 营业收入 27906 22788 22788 22788
现金 2822 4481 5207 6089 营业成本 26970 21873 21873 21873
应收账款 366 597 538 513 营业税金及附加 20 54 51 49
其他应收款 20 14 15 15 营业费用 382 216 219 223
预付账款 320 280 291 297 管理费用 317 268 270 273
存货 1487 1433 1445 1454 财务费用 256 207 184 167
其他流动资产 814 785 820 819 资产减值损失 -8 27 26 23
非流动资产 11720 10650 9948 9191 公允价值变动收 -11 1 4 7
长期投资 1508 1274 1319 1332 投资净收益 350 205 219 226
固定资产 9422 8939 8326 7628 营业利润 308 348 387 413
无形资产 13 6 -1 -7 营业外收入 14 7 7 8
其他非流动资 777 431 304 238 营业外支出 1 3 3 3
资产总计 17549 18240 18266 18378 利润总额 321 352 392 417
流动负债 5431 5734 5714 5681 所得税 88 113 124 130
短期借款 1408 1479 1464 1461 净利润 232 239 268 287
应付账款 1907 1880 1922 1934 少数股东损益 -117 -66 -80 -91
其他流动负债 2116 2375 2328 2286 归属母公司净利 350 305 348 378
非流动负债 3715 3862 3802 3828 EBITDA 1313 1303 1335 1351
长期借款 3549 3614 3635 3653 EPS（元） 0.12 0.10 0.12 0.13
其他非流动负 166 248 166 175  
负债合计 9146 9596 9515 9509 主要财务比率  
少数股东权益 542 476 396 305 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 2967 2967 2967 2967 成长能力  
资本公积 3318 3318 3318 3318 营业收入 22.5% -18.3% 0.0% 0.0%
留存收益 1577 1883 2065 2268 营业利润 -32.4% 12.9% 11.3% 6.6%
归属母公司股 7862 8168 8354 8564 归属母公司净利 -4.9% -12.7% 14.0% 8.6%
负债和股东权 17549 18240 18266 18378 获利能力  
   毛利率(%) 3.4% 4.0% 4.0% 4.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 1.3% 1.3% 1.5% 1.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(% 4.4% 3.7% 4.2% 4.4%
经营活动现金 388 1201 980 987 ROIC(%) 4.5% 4.7% 5.3% 6.0%
净利润 232 239 268 287 偿债能力  
折旧摊销 750 748 764 772 资产负债率(%) 52.1% 52.6% 52.1% 51.7%
财务费用 256 207 184 167 净负债比率(%) 55.36 53.91 54.47 54.67
投资损失 -350 -205 -219 -226 流动比率 1.07 1.32 1.46 1.62
营运资金变动 -493 159 0 -13 速动比率 0.80 1.07 1.20 1.36
其他经营现金 -7 52 -17 1 营运能力  
投资活动现金 -261 421 175 214 总资产周转率 1.55 1.27 1.25 1.24
资本支出 412 0 0 0 应收账款周转率 52 39 34 36
长期投资 -239 -234 45 13 应付账款周转率 11.58 11.55 11.51 11.35
其他投资现金 -89 188 219 227 每股指标（元）  
筹资活动现金 -192 36 -428 -320 每股收益 (最新 0.12 0.10 0.12 0.13
短期借款 -80 71 -15 -2 每股经营现金流 0.13 0.40 0.33 0.33
长期借款 0 65 21 17 每股净资产 (最 2.65 2.75 2.82 2.89
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 36.40 41.71 36.59 33.70
其他筹资现金 -112 -100 -433 -335 P/B 1.62 1.56 1.52 1.49
现金净增加额 -65 1659 727 881 EV/EBITDA 11 11 10 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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