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多元化转型值得关注 
 
 
事件 

公司发布非公开发行预案，拟以 4.53 元/股发行 9.27 亿股，募集资金总额不超过 42 亿元，用于“互联网+钢
铁”项目、收购华菱节能发电建设高效发电项目、特种用钢项目建设以及偿还银行贷款、补充流动资金。其
中，控股股东华菱集团承诺拟以现金认购不低于本次发行股票总数的 10%。此次增发预计将在“互联网+”、节
能环保、特种用钢、偿还银行贷款和补充流动资金方面分别投入 11.3、16.5、25.3 和 11.6 亿元。 

评论 

我们认为公司此次转型力度较大、转型方向性感。虽然当前行业基本面低迷，但公司经营发展稳健，具备业内
最大的股价及盈利弹性，加之本次转型带来的估值提升，因此值得关注。 

 多元化转型不乏亮点 

 助力钢铁电商快速发展。华菱钢铁电商已取得一定成果，旗下 “荷钢网”上半年完成交易量 26.2 万吨。集团
在湖南乃至中南区域已逐步建立了物流体系，拥有一定规模的仓储和加工配送能力，旗下物流集团 15 年收
入有望达到 50 亿元左右。作为年产能 1800 万吨的内陆大钢企，公司未来通过在线交易、支付结算、仓储
物流、金融服务等各环节协调发展，有望打造完整的钢铁电商体系，创造新的利润点。 

 节能环保资产注入且做大做强。拟收购的华菱节能项目是集团旗下优质资产之一，14 年营收 12 亿元，净
利润 1.15 亿元。同时，公司新建发电项目也将由华菱节能实施，该项目达产后，华菱节能的收入和利润有
望实现大幅增加（预计两个新建项目年均利润总额 1.7 亿元和 1.0 亿元）。 

 降低财务费用。公司此前财务及资金压力较大，其中资产负债率已达 80.2%（2015Q1），财务费用率达到
3.4 个百分点。测算若公司以 8 亿元募集资金偿还银行借款，可减少利息费用 0.42 亿元。 

 本次增发提升市值空间 120 亿元左右。我们估算：1）电商业务，参考可比钢铁电商公司（重资产、自营类
的）物产中拓（40 倍 PE）、欧普钢网（44 倍 PE），给予 40 倍估值，对应市值 60 亿元（净利润 1.5 亿
元）；2）华菱节能，预计 16 年底实现总净利润近 4 亿元，从节能环保角度给予 20 倍估值，对应市值 80 亿
元；3）特钢业务，参考同类型公司，给予 30 倍估值，对应市值 27 亿元。当然，上述只是理论测算，实际
利润贡献需要逐步体现，因此谨慎起见给予一定折价（本文按 70%）。 

 高弹性标的，主营稳健发展 

公司是纯钢铁股的代表，弹性最大（吨钢市值）。公司上半年预亏 1.4-1.7 亿元，其中一季度亏损 1.7 亿元，意
味着公司二季度实现盈利，表现好于行业平均。未来基本面则仍值得关注：1）公司与安赛乐米塔尔合作的冷轧
汽车板项目已处在达产阶段，并完成部分自主汽车品牌和合资品牌的认证工作，未来将逐步贡献业绩增量。2）
降本增效效果可期，公司二季度重点打造以集成产品开发（IPD）为基础的销研产一体化，有助于内部挖潜。 

 复牌后关注补跌及估值提升 

公司停牌期间，板块整体下跌，可比公司如新钢股份、安阳钢铁、山东钢铁、马钢股份股价分别下跌 30.1%、
16.1%、10.4%、17.9%，故公司股价也存在一定补跌压力。但是，考虑到本次增发带来的市值提升，无需太悲
观。公司目前市值 142 亿元，假设补跌 20%，但考虑增发带来市值增量 90 亿元、股本增厚 9.27 亿股计算，对
应股价逻辑上仍有一定上涨空间。当然，公司作为周期性企业，股价走势受大盘影响较大，需重视风险。 
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图表：公司募投项目 

业务类别 项目名称 
预计总投资

（亿元） 

募集资金拟投

入额（亿元） 

“互联网+” “互联网+钢铁”产业链转型升级项目 15.5 11.4 

节能环保 

收购湖南华菱节能发电有限公司 100%股权 11.6 11.6 

湘钢 1*135MW 超高压高温煤气高效利用发电项目 4.7 3 

华菱节能 1*135MW 超高压高温煤气高效利用发电项目 4.7 1.9 

特种用钢 
5m 宽厚板品种升级技术改造项目 0.9 0.9 

优质特种合金钢线棒生产线技术改造项目 4.4 1.6 

其他 
偿还银行借款 8 8 

补充流动资金 3.6 3.6 

合计 53.4 42 

  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 59,256 59,652 55,600 58,117 59,092 60,110  货币资金 3,597 3,035 6,891 7,000 7,200 7,500 

增长率  0.7% -6.8% 4.5% 1.7% 1.7%  应收款项 3,989 9,366 5,980 6,198 6,302 6,410 

主营业务成本 -58,291 -56,496 -51,249 -53,068 -54,057 -55,058  存货 8,382 8,809 7,905 8,723 8,886 9,051 

%销售收入 98.4% 94.7% 92.2% 91.3% 91.5% 91.6%  其他流动资产 1,541 1,442 2,594 847 859 871 

毛利 965 3,156 4,350 5,049 5,035 5,052  流动资产 17,509 22,653 23,370 22,768 23,247 23,832 

%销售收入 1.6% 5.3% 7.8% 8.7% 8.5% 8.4%  %总资产 26.9% 32.3% 32.0% 33.0% 35.1% 37.5% 

营业税金及附加 -206 -229 -192 -203 -207 -210  长期投资 405 1,487 122 123 122 122 

%销售收入 0.3% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 43,064 42,048 45,589 42,801 40,121 37,386 

营业费用 -610 -581 -749 -785 -798 -811  %总资产 66.3% 60.0% 62.5% 62.1% 60.6% 58.8% 

%销售收入 1.0% 1.0% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4%  无形资产 3,910 3,821 3,798 3,198 2,696 2,273 

管理费用 -1,659 -1,489 -1,515 -1,598 -1,625 -1,653  非流动资产 47,462 47,432 49,598 46,124 42,941 39,784 

%销售收入 2.8% 2.5% 2.7% 2.8% 2.8% 2.8%  %总资产 73.1% 67.7% 68.0% 67.0% 64.9% 62.5% 

息税前利润（EBIT） -1,509 857 1,894 2,463 2,405 2,377  资产总计 64,971 70,084 72,968 68,892 66,188 63,615 

%销售收入 n.a 1.4% 3.4% 4.2% 4.1% 4.0%  短期借款 28,993 31,097 33,029 27,237 23,727 20,187 

财务费用 -1,818 -1,261 -1,894 -2,092 -1,921 -1,684  应付款项 15,422 17,833 17,431 19,015 19,364 19,719 

%销售收入 3.1% 2.1% 3.4% 3.6% 3.3% 2.8%  其他流动负债 724 454 590 377 383 390 

资产减值损失 -127 -83 -62 -20 0 0  流动负债 45,139 49,384 51,049 46,628 43,475 40,296 

公允价值变动收益 0 -3 5 0 0 0  长期贷款 6,639 6,898 5,684 5,684 5,684 5,685 

投资收益 50 365 12 15 15 15  其他长期负债 556 577 5 0 0 0 

%税前利润 -1.5% 252.8% 9.3% 3.2% 2.5% 1.9%  负债 52,334 56,859 56,738 52,312 49,159 45,981 

营业利润 -3,404 -126 -45 366 499 707  普通股股东权益 10,941 10,413 11,753 12,053 12,452 13,008 

营业利润率 n.a n.a n.a 0.6% 0.8% 1.2%  少数股东权益 1,697 2,812 4,477 4,527 4,577 4,627 

营业外收支 23 271 177 100 100 100  负债股东权益合计 64,971 70,084 72,968 68,892 66,188 63,615 

税前利润 -3,381 144 132 466 599 807         

利润率 n.a 0.2% 0.2% 0.8% 1.0% 1.3%  比率分析       

所得税 -106 -18 -28 -117 -150 -202   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 n.a 12.6% 21.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 -3,487 126 104 350 449 606  每股收益 -1.087 0.028 0.011 0.099 0.132 0.184 

少数股东损益 -209 42 72 50 50 50  每股净资产 3.628 3.453 3.897 3.997 4.129 4.313 

归属于母公司的净利润 -3,278 84 32 300 399 556  每股经营现金净流 1.919 0.292 2.410 2.690 1.940 1.891 

净利率 n.a 0.1% 0.1% 0.5% 0.7% 0.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -29.96% 0.81% 0.27% 2.49% 3.21% 4.27% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 -5.05% 0.12% 0.04% 0.44% 0.60% 0.87% 

净利润 -3,463 147 147 350 449 606  投入资本收益率 -3.22% 1.46% 2.72% 3.73% 3.88% 4.10% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 2,947 2,794 2,763 3,477 3,372 3,298  主营业务收入增长率 -19.69% 0.67% -6.79% 4.53% 1.68% 1.72% 

非经营收益 1,870 939 1,744 2,156 1,953 1,722  EBIT 增长率 ####### -156.77% 121.04% 30.08% -2.35% -1.17% 

营运资金变动 -304 -3,011 2,614 2,130 77 76  净利润增长率 ####### 102.58% -61.81% 829.98% 33.12% 39.17% 

经营活动现金净流 1,050 869 7,268 8,112 5,851 5,701  总资产增长率 -22.63% 7.87% 4.11% -5.59% -3.93% -3.89% 

资本开支 -1,092 -2,360 -3,124 80 -89 -40  资产管理能力       

投资 180 -616 140 -1 0 0  应收账款周转天数 8.2 9.4 12.4 12.5 12.5 12.5 

其他 482 161 1,353 15 15 15  存货周转天数 61.7 55.5 59.5 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 -430 -2,815 -1,631 94 -74 -25  应付账款周转天数 34.1 38.0 48.2 50.0 50.0 50.0 

股权募资 0 707 361 0 0 0  固定资产周转天数 248.6 250.0 266.5 238.3 217.4 196.8 

债权募资 -7,701 2,494 -846 -5,795 -3,509 -3,540  偿债能力       

其他 -2,300 -1,818 -2,137 -2,302 -2,068 -1,837  净负债/股东权益 252.22% 261.74% 194.78% 155.08% 129.21% 103.00% 

筹资活动现金净流 -10,000 1,384 -2,622 -8,097 -5,577 -5,376  EBIT 利息保障倍数 -0.8 0.7 1.0 1.2 1.3 1.4 

现金净流量 -9,380 -562 3,015 109 200 300  资产负债率 80.55% 81.13% 77.76% 75.93% 74.27% 72.28%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-01-30 买入 3.45 N/A 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过
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改。 
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证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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