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事件： 

首钢股份 28 日公告调整重组方案，将置入的迁钢资产 2012 年 6 月 30 日基准日与 2011 年 9 月 30 日基准日两次

收益法评估结果的差额 20.82 亿元除以 4.29 元/股得到 4.85 亿股，作为首钢总公司置入资产的折让股数.最终，首钢股

份向首钢总公司发行股份数量为 23.23 亿股。 

点评： 

 置出原有大部分资产，置入迁安钢铁 

按照首钢股份重组方案，公司拟以下属钢铁产能，以及部分子公司股权，与总公司下属首钢迁钢公司进行资产置换；差

额部分公司以 4.29 元/股的价格向首钢总公司发行股份。资产置换完成后，公司钢铁资产包括迁钢分公司和首钢冷轧（持股

70.28%），并拥有北汽 18.31%的股权、贵州投资 100%等股权资产等。因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。 

 产能增至800万吨，变“长材”为“板材” 

公告显示，本次置入的首钢迁钢公司拥有综合产能 800 万吨，由于重组前首钢股份拥有产能规模 400 万吨（大部分 2010 年底

已停产），且产品主要为线棒材，本次资产注入将使公司拥有综合产能 800 万吨，主要产品均为板材系列，包括管线钢、汽车

大梁钢、车轮钢、高强结构钢、压力容器钢等热轧产品，以及汽车板、造船板、家用板等冷轧板材。 

 承诺大比例分红，三年内注矿且重组完后立即启动 

首钢总公司曾做出承诺，本次重组完成之日起三年在首钢股份每年年度股东大会上依据相关规定履行程序提出分红议案，

并保证在股东大会表决时对该议案投赞成票。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%。此外，总公司还

承诺，本次重组完成后三年内将推动下属首钢矿业公司铁矿石业务资产通过合法程序，以公平合理的市场价格注入首钢股份，

首钢总公司将为上述铁矿石业务资产注入创造有利条件，并在本次重组完成后立即启动注入程序。据了解，首钢矿业已取得

的采矿权保有储量 9.37 亿吨，自产铁精矿粉产能近 500 万吨，这对公司提高自给率和整体盈利能力将有明显影响。 

 新方案对置入资产盈利预测大幅下调近60% 

本次方案大幅下调了置入资产 2012-2013 年的盈利预测，以及同期交易后上市公司备考盈利预测。据公告，置入资产盈

利 2012-2013 年预计分别为 23517.69 万元、25872.25 万元，下调幅度分别为 66.75%和 59.59%。同时，把本次交易后 2012-2013

年上市公司备考净利润分别调整至 1418.3 万元和 2704.1 万元，下调幅度高达 94.71%和 88.65%。 

 新方案对置入资产评估值实质下调超20亿元，折让股数达17% 

此次方案的一个最大亮点在于新增了一个补充协议，即“置入资产 2012 年 6 月 30 日基准日与 2011 年 9 月 30 日基准日

两次收益法评估结果的差额除以 4.29 元/股得到首钢总公司置入资产的折让股数”。我们认为，该补充条款实质是把置入资产

评估值进行了下调更新。按原有方案，置入资产评估值为 183.7 亿元，首钢股份需首钢总公司以 4.29 元的价格发行 28.08 亿

股，但据此次补充协议，两个期间差额达到 20.8 亿元，这实质相当于把原有资产评估值下调了 20.8 亿元，资产差额部分首

钢股份只需向首钢总公司发行 23.23 亿股，比此前减少了 4.85 亿股，幅度为 17.3%。 
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 维持“审慎推荐”的投资评级 

总体来看，方案已修正至第四个版本，本次调整力度偏大，对置入资产评估值减少近 20 亿元，但这是建立在该资产盈利

也出现大幅下滑的基础上，一定程度上抵消了总公司折股对中小股东的利好程度。据公司备考盈利预测表显示，预计 2012-2013

年净利润分别为 1418.27 万元和 2704.06 万元，盈利能力偏低，后续能否转好还存不确定性，维持“审慎推荐”的投资评级。

表 1 公司备考盈利预测简表 

财务指标 2011 年 2012 年 E 2013 年 E 

营业收入（万元） 3,153,256.71 2,566,193.37 2,916,998.31 

YOY(%) / -18.62% 13.67% 

营业成本（万元） 2,999,143.09 2,443,537.76 2,789,196.40 

毛利（万元） 154,113.62 122,655.61 127,801.90 

毛利率 4.89% 4.78% 4.38% 

营业利润（万元） 46,635.86 -13,124.07 -10,399.65 

利润总额（万元） 53,303.70 -12,415.29 -9,409.22 

净利润（万元） 54,509.00 1,418.27 2,704.06 

YOY(%) / -97.40% 90.66% 

总股本（万股） 529,300.00 529,300.00 529,300.00 

EPS（元） 0.1030  0.0027  0.0051  

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批还具较大不确定性；板材市场需求继续处于弱势状态；铁矿能否在承诺期内注入难以保证。 
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