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事件： 

首钢股份（000959）推出重组报告书草案，报告书草案与此前重组预案并未出现大的变动，迁钢仍然作为资产置换的标

的，首钢集团三年内注入首钢矿业的承诺不变。根据草案，本次重组中首钢股份置出资产作价 63.23 亿元，其中包含置出资

产相关土地租赁权的评估值，即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 10.28

亿元，置入资产迁钢作价 183.70 亿元，差额部分由首钢股份以 4.29 元/股的价格向首钢总公司发行约 28 亿股作为支付对价。

点评： 

 置出原有钢铁主业，置入迁安钢铁 

与此前出台的重组预案基本一致，公司拟以下属的炼铁厂、焦化厂、第二炼钢厂、高速线材厂、第一线材厂的全部资产

和负债，以及本公司持有的首钢嘉华、首钢富路仕的全部股权，与首钢总公司下属首钢迁钢公司的全部资产置换；同时，公

司以 4.29 元/股的价格向首钢总公司发行约 28 亿股股份作为支付差额对价。本次重组完成后，公司置入资产与存续资产将主

要包括迁钢分公司和及其原有股权资产、首钢冷轧（持股 70.28%）、贵州投资（持股 100%），以及北汽 18.31%股权及其他股权

资产。而且，作为对价的新增股份发行后公司总股本将增至 57.75 亿股，大股东持股比例也将由目前 63.24%上升为大约 81.1%。

由于首钢股份位于北京的原有产能基本已停产，此次注入新的资产将使公司重新具备持续经营能力。 

表 1  公司置换方案 

相关项目 评估金额 备注 

置出资产(万元） 632,293.74 首钢相关资产及股权、补偿的土地租赁权价值 

置入资产(万元） 1,836,972.19 迁安钢铁及其持有股权 

差额(万元） 1204678.45  差额以新股进行弥补 

发行股价(元/股） 4.29  向首钢总公司发行价格定位 4.29 元/股 

发行股数（万股） 280810.83  将向首钢总公司发行 28.08 亿股 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 产能跃升至800万吨，均为板材品种 

本次置入的首钢迁钢公司拥有 780 万吨铁、800 万吨钢、780 万吨热轧卷板的生产能力，且 120 万吨冷轧电工钢生产能力

也将逐步投产。另外，存续资产首钢冷轧还拥有 170 万吨冷轧薄板产能。这与重组前上市公司 400 万吨产能（大部分 2010 年

底已停产），且产品大多为线棒材的规模与结构相比发生了根本性转变。公告显示，迁钢公司 2011 年共产钢 776.53 万吨、热

轧卷 663.9 万吨，电工钢 39 万吨，首钢冷轧 2011 年共生产冷轧板材 181.2 万吨，其中包括汽车板 83.3 万吨，家电板 40.3

万吨和专用板 19.8 万吨。 
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图 1  迁安置入后公司钢铁综合产能近 800 万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

表 2  重组后公司主要钢铁产能 

产品 产能 生产主体

2160mm 产线热轧板 400 迁钢 

1580mm 产线热轧板 380 迁钢 

冷轧薄板 170 顺义冷轧

 其中：冷轧退火板卷 90 顺义冷轧

       热镀锌板卷 80 顺义冷轧

电工钢 120 迁钢 

其中：中低牌号无取向 90 迁钢 

      高牌号无取向 15 迁钢 

      取向硅钢 15 迁钢 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

注：热轧板原料供给冷轧薄板和电工钢 

 置入资产总体盈利状况较好，但存续资产不确定性偏大 

从拟注入公司的迁安钢铁盈利情况来看，2011 年实现营业收入 297.5 亿元，利润总额为 10.45 亿元，毛利率仅为 3.53%，

处于较低水平，不过因 2011 年钢铁行业整体盈利不乐观，公司能实现吨钢 105.7 元的净利应在同行业中处于中等偏上水平。

随着公司冷轧项目的逐步投产增利，预计盈利能力还有较大的转好空间，公司预计 2012 年迁钢公司可实现利润为 79037.02

万元。 

但是，因首钢冷轧投产时期不长，尚需要较长磨合期，2009-2011 年亏损额分别为 2.15 亿元、3.21 亿元、7.81 亿元，呈

不断扩大趋势，公司预计 2012 年依然为亏损，2014 年才可实现扭亏为盈利。由此可见，近几年首钢冷轧将拖累公司业绩。此

外，存续资产中北汽股份盈利能力较强，近三年有稳定分红，其中 2011 年分红额达到了 4.74 亿元，成为公司利润中的重要

组成部分。 

表 3  迁安钢铁盈利能力较强，2011 年吨钢净利 105.7 元 

项目 2010 年 2011 年 

钢材销量（万吨） 671.24 740.8 

营业收入（万元） 1835042.52 2974519.91 

营业成本（万元） 1725412.24 2803044.03 

营业利润（万元） 34487.03 104947.72 

利润总额（万元） 35041.96 104453.88 

净利润（万元） 26500.07 78308.3 

毛利率（%） 1.88% 3.53% 

吨钢毛利（元/吨） 51.38 141.67  

吨钢净利（元/吨） 39.48 105.71  

铁（780 万吨）

钢（800 万吨）

热轧卷板（780 万吨） 

电工钢（120 万吨） 冷轧薄板（170 万吨） 
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资料来源：公司公告，第一创业 

表 4  首钢冷轧亏损逐年增加，2011 年吨钢亏损达 431 元 

项目 2009 2010 2011 

产量 127.61 173.44 181.2 

营业收入（万元） 479113 826820 919,723 

净利润（万元） -15200.16 -22745.42 -54918.90 

吨钢售价（元/吨） 3754.51  4767.18  5075.73  

吨钢净利（元/吨） -169.49  -186.60  -431.25  

资料来源：公司公告，第一创业 

图 2  北汽分红数额不断上升（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，第一创业证券 

 本次未置入首钢矿业，但承诺三年内注入 

首钢矿业此次并未列入置换的名目之中，这一方面是由于本次对价差别较大，若再加上矿山则使大股东持股比例过大，

另一方面则是由于相关铁矿采矿权及土地使用权属等尚未完全明晰。因首钢矿业所生产烧结矿、球团全部供首钢迁钢公司炼

铁作业部使用，存在着大量的关联交易，这也意味着该矿业的注入是必然。而且，首钢总公司做出承诺，在本次重组完成后

三年内将推动下属首钢矿业公司注入首钢股份，未来将首钢股份打造成为首钢集团在中国境内的经营钢铁与上游铁矿资源业

务的上市平台。 

截至2011年末，首钢矿业拥有水厂、二马、杏山、孟家沟铁矿及联营合资的马兰庄铁矿，已取得的采矿权证垂直投影保

有储量9.22亿吨，采矿权证范围保有储量5.77亿吨，可采储量1.98亿吨；已取得的探矿权证范围内资源1.9亿吨；铁矿石采出

品位在21-26%之间。2011年，首钢矿业产原矿1304万吨，铁精矿粉481万吨，球团矿343万吨，烧结矿1132万吨。 

表 5  首钢矿业公司使用的采矿许可证情况 

矿山名称 开采方式 设计规模(万吨/年) 面积(平方公里) 

水厂铁矿 露天开采 1100 2.958 

大石河铁矿二马采区 地下开采 80 0.7174 

大石河铁矿杏山采区 地下开采 320 0.8849 

大石河铁矿孟家沟采区 露天开采 700 1.3258 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 发行价大幅高于现价60%，且承诺三年内80%分红比例 

我们认为，该方案还有两个亮点值得投资者关注：一是公司将依然以4.29元/股的发行价向大股东发行近28亿新股。这一

价格相比公司现价2.67元/股（公告前一交易日收盘价）而言，溢价率达到了60.7%，客观上有着保护公司中小投资者利益的

体现。二是首钢总公司做出承诺，本次重组完成之日起三年内每年现金分红金额不少于首钢股份当年实现的可分配利润的80%。

我们认为，这一强制大比例分红将至少能使投资者近几年可获得稳定的分红回报，若按公司降低资本利差的风险，相应地提

高了其投资价值。 
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 上调至“审慎推荐”的投资评级，短期可重点关注 

我们按照重组后的资产对公司进行盈利预测，并假设北汽股份利润按此前三年平均比例分配投资收益，预计公司

2012-2014 年 EPS 分别为 0.05 元、0.11 元和 0.15 元，对应 PE 分别为 53.9 倍、26.2 倍和 18.6 倍，估值偏高。不过，考虑

到公司存在矿山注入的预期，且承诺分红比率较大，上调公司至“审慎推荐”的投资评级，重点关注短期交易性投资机会。 

表 6  重组后的备考盈利预测表 

指标 2011 年 2012 年（E） 2013 年（E） 2014 年（E）

营业收入（万元） 3,153,256.71 2,899,865.00 3,090,809.52 3,148,615.71

营业成本（万元） 2,999,143.09 2,760,976.57 2,906,318.43 2,919,486.13

毛利额（万元） 154,113.62 138,888.43 184,491.10 229,129.59 

投资收益（万元） 47443.37 40292.30853 36263.07768 38076.23156 

净利润（万元） 54,509.00 29,561.03 60,739.61 85,575.49 

总股本（万元） 577463.43 577464.43 577465.43 577466.43 

EPS（元） 0.09  0.05  0.11  0.15  

PE（倍） 29.2  53.9  26.2  18.6  

资料来源：公司公告，第一创业证券 

 风险提示 

本次重组方案能否获得股东大会、相关国有资产监督管理部门及证监会等机构批文或核准还具较大不确定性；首钢冷轧

短期内仍然难以扭亏；板材市场短期内景气度难以回升；铁矿能否在承诺期内注入难以保证。 
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