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1．事件 

公司发布非公开发行股票预案等 7 则公告，拟以不低于 4.82 元/股非公开发行不超过 42116.18 万股，合计募集资

金约 20.3 亿元，其中大股东西钢集团出资 5 亿元。募集资金拟用于大、小棒线轧机升级改造项目、偿还银行贷款。 

2．我们的分析与判断 

（一）募集资金投向轧机技改、偿还银行借款 

公司本次增发拟投向大棒线、小棒线轧钢技术升级改造项目，以及偿还银行借款，具体投资如下： 

表 1 西宁特钢募投项目一览 

 投资项目 总投资额（万元） 募集资金拟投入额（万元） 

1 西宁特钢大棒线轧钢技术升级改造项目 85,294.93 85,000.00 

2 西宁特钢小棒线轧钢技术升级改造项目 83,182.90 83,000.00 

3 偿还银行贷款  35,000.00 

 合计  203,000.00 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

其中两个项目均针对轧钢环节进行全面技改，包括主轧、精整等工序在内进行升级改造。需要淘汰现有落后产能

105 万吨，下图为需要淘汰的现有轧材产能： 

图 1 西宁特钢拟淘汰的落后工序 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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从上图可以看出，本次技改基本将轧机系统全部更新，从产能上看也如此（现有 120 万吨钢材产能，更新 105 万

吨）。本次拟新建产能情况总结如下： 

表 2 新建轧机产能情况一览 

项目名称 年产能 品种 

大棒线轧钢技术升级改造项目 70 万吨 以碳素结构钢和合金工具钢为主，占 89% 

小棒线轧钢技术升级改造项目 35 万吨 合金结构钢和轴承钢，占 72% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）吨钢净利大幅提高，主要受益吨钢售价上升 

上述两个技改项目将于 2012 年 8 月开工建设，2014 年底全部完成。大、小棒技改项目将采用逐步改造替换的方

式进行，不影响公司的正常经营活动。根据公司增发预案中的数据，我们对公司本次新建轧机项目盈利情况进行了预

测： 

表 3 新建轧机产能盈利数据 

投资项目 年产能（万吨） 年产量（万吨） 公司预计收入 公司预计净利润 吨钢收入 吨钢净利 净利率 

大棒线轧钢技改 70 75.83 378580 15570.65 4992.26 205.33 4.11% 

小棒线轧钢技改 35 37.92 270231 28390.28 7126.98 748.75 10.51% 

合计 105 113.75 648811 43960.93 5703.83 386.47 6.78% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部  

相对于原有设备，轧机产能并未增加，盈利提升的主要逻辑为： 

1）产品结构改变，中高端品种占比提高，项目建成后可使得公司中高端品种产能由现有的 30 万吨达到 100 万吨，

其中主要投向碳结钢、合结钢、轴承钢等品种；建成后使得吨钢售价提升 453.73 元。 

2）除了募投项目带来净利增幅以外，公司偿还银行借款之后，按照加权利率计算，每年可节约财务费用 2492.8

万元，折算后相当于吨钢净利增加 15.34 元。 

3）新建轧机、厂房投产后，将使得吨钢折旧增加，按照我们的估算吨钢折旧预计增加 17.79 元。 

4）此外，品种升级带来的生产成本增加应还包括原料成本（如合金元素的添加等），按照公司预计的净利增幅和

上述前三个因素的差值，我们测算该项成本增加约 7.64 元。这与公司产品结构的调整主要是规格、工艺改进，冶炼环

节改变不大的基本面情况也是吻合的。 

按照公司增发计划，完成发行后预计股本将达到 11.62 亿股，按照增发后股本可增厚 EPS 约 0.36 元，相对 2011

年 EPS0.44 元（按照原有股本）增幅为 81.82%。 

3. 投资建议 

公司是西北地区最大的特钢生产企业之一，自身资源优势不断加强、募投项目带来的盈利改善空间巨大，且按照

公司规划，自身产能也将逐步扩张。考虑到公司轧机技改拟今年 8 月启动，2014 年底完成，暂不考虑其对业绩的影响。

按照现有股本，我们预测 2012-2014 年 EPS 为 0.30 元、0.45 元、0.57 元，对应目前股价则 PE 为 17、11、9 倍，维持

谨慎推荐评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

胡皓，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。  
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