
 

 

  [table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 央企入主，公司资金紧张情况将会有所缓解。 

 唐山国丰短期内注入无望。 
 

事件： 

 公司公告： 2012 年 5 月 3 日，公司收到朝阳市国资委与港中

旅《关于重组凌源钢铁集团有限责任公司和朝阳龙山资产管理有限

公司的框架协议》，框架协议约定：“港中旅以现金方式出资 5 亿

美元等值人民币，其中不少于 10%用于对标的企业增资，其余用于受

让朝阳市国资委持有的标的企业股权。朝阳市国资委保证，港中旅受

让股权及增资后，港中旅对各标的企业的持股比例不低于 51%，超过

51%的具体持股比例按照框架协议的约定，在股权转让协议和增资协

议中确定。港中旅有权决定增加出资额，作为对标的企业的增资并相

应提高持股比例。本次受让股权和增资的主体可以为港中旅或港中旅

指定的子公司”。 

点评： 

 央企入主，公司资金紧张情况将会有所缓解。港中旅以现金 5 亿美元

（折合人民币 31.45亿）收购凌钢集团和龙山资产 51%股权，其中 10%

用于标的公司增资。目前，公司资产负债率达到了 68.74%，港中旅

入主有望使公司现金紧张的情况得到缓解。 

 唐山国丰短期内注入无望。港中旅现是唐山国丰的实际控制人。唐山

国丰具有 800 万吨钢铁产能，其中螺纹钢和中宽带等产品与公司形成

同业竞争。目前钢铁企业股价普遍低于净资产，如果唐山国丰按净资

产注入公司，明显高估现有市场估值，低于净资产恐难得到其他股东

认可，而且唐山国丰资产规模较为庞大，短期内注入上市公司无望。 

 盈利预测及投资建议：我们预计 2012 年、2013 年和 2014 年，公司

EPS 分别为 0.35 元、0.57 元和 0.66 元，公司合理股价 6.85 元，给于

“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 128.58  143.08  136.05  163.79  173.35  

同比增长率 35.23  11.28  -4.91  20.39  5.84  

净利润 5.96  1.56  2.8 4.55 5.27 

同比增长率 99.91  -73.85  79.55  62.50  15.82  

每股收益(元) 0.74  0.19  0.35  0.57  0.66  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120331 12155  

20111231 11917  

20110930 5552  

数据来源：港澳资讯 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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