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马钢集团将纳入宝武集团版图，行业集中度进一步提升  

——钢铁行业动态点评 

 

   行业动态  

      ◆安徽省国资委无偿划转股权，马钢集团纳入宝武集团版图。 

马钢股份发布公告，2019 年 5 月 31 日安徽省国资委将其持有的马钢集

团 51%股权无偿转让给中国宝武集团，中国宝武将间接控制马钢股份

45.54%股份，马钢集团及马钢股份将为宝武集团旗下的成员单位。 

  

 ◆重组后宝武集团粗钢产量将达到 8707 吨，占全国 9.4%。 

 宝武集团 2018 年粗钢产量为 6742.94 万吨、马钢集团为 1964.19 万吨。

本次重组后宝武集团 2018 年粗钢产量将达到 8707 万吨，占全国比重将

由 7.5%提升至 9.4%。宝武集团战略规划为打造“亿吨宝武”，实现沿海

沿江“弯弓搭箭”型战略布局，未来或进一步实施兼并重组。 

  

 ◆重组后宝武集团资产及盈利显著提升。 

 本次重组后，宝武集团 2018 年末总资产达到 8088.13 亿元，增长 13.6%；

净资产 4007.74 亿元，增长 11.1%；资产负债率由 49.3%小幅上升至

50.45%。2018 年营业收入达到 5304.04 亿元，增长 21%；归母净利润

达到 159.03 亿元，增长 10.9%；ROE 将由 5.75%提升至 6.09%。 

  

 ◆宝钢股份与马钢股份有望实现协同发展。 

 2018 年宝钢股份钢材产量 4675 万吨，其中板材 3872 万吨，占 82.8%；

马钢股份钢材产量 1870 万吨，其中板材产量 940 万吨，占 50%。两者

板材较多，可能存在一定同业竞争关系。重组后马钢股份有望纳入宝武

集团整体战略规划，实现与宝钢股份协同发展，提升两者的长期竞争力。

公告暂未说明两家上市公司的重组方式；作为参考，宝武合并时因规避

同业竞争，宝钢股份换股吸收武钢股份。 

  

◆风险分析 

重组进展不及预期；重组事项可能影响公司短期业绩；公司经营风险、

大盘波动风险等。  
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1、安徽省国资委无偿划转股权，马钢集团纳入宝

武集团版图  

马钢股份发布公告，2019 年 5 月 31 日安徽省国资委将其持有的马钢集

团 51%股权，无偿转让给中国宝武集团。 

划转完成后，中国宝武将通过马钢集团间接控制马钢股份 45.54%的股

份，并实现对马钢股份的控制，马钢股份的实际控制人将由安徽省国资委变

更为国务院国资委。 

本次划转后，马钢集团及马钢股份将成为宝武集团旗下的成员单位，企

业性质由省属国企变更为央企。 

 

图 1：本次划转之前马钢股份股权架构  图 2：本次划转之后马钢股份股权架构 

 

 

 

资料来源：马钢股份公告  资料来源：马钢股份公告 

 

本次权益变动尚需履行的程序包括：（1）尚需国务院国资委批复；（2）

尚需通过必要的反垄断审查；（3）尚待中国证监会、香港证监会豁免中国

宝武的要约收购义务。 

本次划转基准日为 2018 年 12 月 31 日，无偿划转数额确定为人

民币 61.55 亿元。本次划转不涉及马钢集团职工分流安置，不影响马

钢集团的法人主体地位，划转完成后马钢集团在交割之前的债权、债

务仍然由马钢集团继续享有和承担。 

 

2、重组后宝武集团粗钢产量将达到 8707 吨，占

全国 9.4% 

宝武集团与马钢集团都是我国大型钢企，宝武集团 2018 年粗钢

产量 6742.94 万吨，排名第一；马钢集团 2018 年粗钢产量 1964.19

万吨，排名第九。 
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表 1：2018 年中国钢企粗钢产量排名情况 

国内排名 钢企名称 
2018 年粗钢产量 

（万吨） 
同比（%） 

1 宝武集团 6742.94 4.52 

2 河钢集团 4489.38 1.89 

3 沙钢集团 4066.07 1.77 

4 鞍钢集团 3735.88 4.48 

5 建龙重工集团 2788.48 37.63 

6 首钢集团 2734.22 -1.04 

7 山东钢铁集团 2320.94 7.06 

8 华菱钢铁集团 2301.17 14.22 

9 马钢集团 1964.19 -0.37 

10 本钢集团 1589.68 0.81 

 
前十名合计 32732.95 

 
资料来源：中国铁合金网 

 

本次股权划转之后，马钢集团将成为宝武集团的成员单位，新宝

武集团 2018 年粗钢产量将达到 8707 万吨，仍然排名中国第一、世界

第二，距离世界第一的安赛乐米塔尔（粗钢产量约 1 亿吨）更进一步，

综合竞争力进一步加强。 

重组后，宝武集团 2018 年粗钢产量占全国比重将由 7.5%提升至

9.4%，我国钢铁行业 CR5 将由 23.5%提升至 25.6%，我国钢铁行业

集中度进一步提升。  

 

3、宝武集团将打造“亿吨宝武”，实现沿海沿江

“弯弓搭箭”战略布局 

马钢股份公告中提及，本次收购是贯彻落实党中央、国务院关于

促进我国钢铁行业健康发展，深入推进国有经济布局结构调整，落实

供给侧结构性改革，加快产能过剩行业兼并重组的重要举措，满足服

务国家“长江经济带”战略、加强区域经济协同发展的客观要求，是

培育具有国际竞争力的世界一流企业集团的关键措施。 

中国宝武与马钢集团重组，一方面将带动马钢实现跨越式发展，

壮大安徽省国有经济，促进钢铁及相关产业聚集发展，助推安徽省产

业结构转型升级，实现更高质量发展，另一方面将推动中国宝武成为

“全球钢铁业的引领者”的远大愿景，进一步打造钢铁领域世界级的

技术创新、产业投资和资本运营平台。 

宝武集团董事长陈德荣曾经提到，中国宝武战略规划明确提出，

要以成为“全球钢铁业的引领者”为愿景，打造亿吨宝武。新增产能

规模主要通过兼并重组来实现，重组对象要能够进一步强化中国宝武
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沿海、沿江“弯弓搭箭”型战略布局，要与中国宝武现有生产基地形

成明显的协同效应。 

马钢集团在安徽省马鞍山市，位于长江沿线，符合宝武集团钢铁

产能战略布局的需求，有望与宝武集团的上海宝山基地、武汉青山基

地形成联动。 

本次宝武集团与马钢集团重组后，距离“亿吨宝武”仍有约 1300

万吨的差距，宝武集团未来或进一步实施兼并重组。 

 

图 3：中国宝武集团沿江沿海“弯弓搭箭”钢铁产能战略布局，打造“亿吨宝武” 

 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

4、重组后宝武集团资产及盈利显著提升   

本次若顺利实现重组，宝武集团 2018 年末总资产将由 7118.09

亿元增长至 8088.13 亿元，增长 13.6%；净资产将由 3608.56 亿元增

至 4007.74 亿元，增长 11.1%；资产负债率将由 49.3%小幅上升至

50.45%。 
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重组后，宝武集团 2018 年度营业收入将由 4386.20 亿元增长至

5304.04 亿元，增长 21%；归母净利润将由 143.42 亿元增长至 159.03

亿元，增长 10.9%；ROE 将由 5.75%提升至 6.09%。 

综上来看，本次重组将显著提升宝武集团的资产、营收、盈利等

财务指标，综合竞争力有望进一步提升。 

 

表 2：宝武集团与马钢集团主要财务数据（亿元） 

 
划转前宝武集团 马钢集团 划转后宝武集团 

资产负债表项目（2018/12/31） 
   

总资产 7,118.09 970.04 8,088.13 

总负债 3,509.53 570.87 4,080.40 

净资产 3,608.56 399.18 4,007.74 

归属于母公司所有者权益 2,515.98 185.29 2,610.48 

资产负债率 49.30% 58.85% 50.45% 

利润表项目（2018 年度） 
   

营业收入 4,386.20 917.84 5,304.04 

净利润 274.49 75.85 350.34 

归属于母公司所有者净利润 143.42 30.61 159.03 

净资产收益率 5.75% 16.52% 6.09% 

资料来源：马钢股份公告、Wind、光大证券研究所 

 

5、宝钢股份与马钢股份有望实现协同发展 

宝钢股份是宝武集团旗下的核心上市公司，承载了集团优质的钢

铁产能；马钢股份是马钢集团的主要生产实体。从产品结构来看，宝

钢股份与马钢股份有较多重叠之处。 

 

图 4：宝钢股份 2018 年钢材产量构成  图 5：马钢股份 2018 年钢材产量构成 

冷轧板材，1845
万吨
39%

热轧板材，2027
万吨
43%

钢管，224万吨
5%

长材，180万吨
4%

其他，399万吨
9%

 

 

长材，909万吨
49%板材，940万吨

50%

轮轴，22万吨
1%

 
资料来源：宝钢股份 2018 年报  资料来源：马钢股份 2018 年报 
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2018 年宝钢股份钢材产量 4675 万吨，其中热轧冷轧板材合计

3872 万吨，占 82.8%。宝钢股份主要是板材产品为主。 

2018 年马钢股份钢材产量 1870 万吨，其中板材产量 940 万吨，

占比 50%，是公司产量最多的产品。 

综上，宝钢股份和马钢股份均有较多的板材产品，可能存在一定

的同业竞争关系。 

目前，马钢股份公告暂未说明两家上市公司的重组方式。作为参

考，2016 年宝钢集团与武钢集团实现重组，因宝钢股份与武钢股份存

在同业竞争关系，两者通过换股吸收的方式实现了合并。 

本次宝武集团与马钢集团重组，未来马钢股份有望纳入宝武集团

整体战略规划，实现与宝钢股份协同发展，提升两者的长期竞争力。 

 

6、风险分析 

（1）重组进展不及预期。本次重组仍需待国务院国资委、上海证监会、

香港证监会等部门审批，进展可能不及预期。 

（2）重组事项可能影响公司短期业绩。重组可能涉及到两家公司在财

务、人员、生产等方面复杂的事项处理，可能对公司短期业绩构成不利影响。 

（3）公司经营风险、大盘波动风险等。包括公司治理、生产经营、生

产安全等风险，以及大盘整体波动风险等。 

 

 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 
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