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宝武重组马钢，地方利益如何考量？ 
 

 
[Table_Summary]  

 事件描述： 

2019 年 6 月 2 日，马钢股份公告，持有公司控股股东马钢集

团 100%股权的安徽省国资委，与中国宝武签署股权无偿划转协议。

根据协议，安徽省国资委将向中国宝武无偿划转其持有的马钢集团

51%股权。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，并实现对公司的控制。 

 

 事件点评： 

1、重组意义大于实质！ 

我们认为本次重组意义大于实质。如果仅从本次兼并重组看，

按 2018 年数据，宝武集团合并马钢集团后将形成至少 8700 万吨以

上产量，但从集中度上看，CR10 仅仅从 2018 年 35.26%提升至

36.87%，远比工信部规划的 60%目标要低得多。但事件更多地反应

出集中度提升预期强化，体现出高层对于钢铁行业集中度提升的决

心前所未有。 

而且更为重要的意义，我们认为体现在本次兼并重组，所跨域

的利益分配矛盾。长久以来，中央与地方国企的兼并重组需要更多

地考虑税收问题。特别是在当前钢铁行业盈利和纳税仍然较高的情

况下，推进央企和地方国企的融合难度更大。从这方面看，本次宝

武及马钢融合的意义，远超此前同为央企的宝钢和武钢合并。 

纵观宝钢此前对于地方国企的合并，基本都是在行业或者企业

低谷等相对有利的时期。例如宝钢对于八钢、韶钢和宁波钢铁的兼

并重组，全都是在 2007-2009 年金融危机期间。而近期通过四源合

产业基金重组重庆钢铁，是在重庆钢铁困难期。行业或企业低谷，

中央对于地方国企的重组相对容易。 

 

2、重组利益如何考量？ 

为何在当前行业形势尚算良好，且马钢集团自身盈利能力尚佳

的时刻，安徽省会认可本次重组？根据马钢股份的公告，本次合并

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
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资本运营平台。虽然表述相对官方，但对于安徽和马钢，我们仍然

可以看到，壮大国有经济和产业结构转型升级这些诉求关键词。 

壮大国有经济和促进产业结构转型升级，是引入宝武的首要前

提。尽管地方国企股权无偿划转之后，地方政府失去控制权，但在

当前严控地方政府处置隐形债务等背景下，地方政府财政资源紧

张，对于地方产业转型升级进一步投资的意愿及能力有所背离。而

引入宝钢等财务状况和投资实力较强的央企，可以有效解决“壮大

国有经济和产业结构转型升级”中的资金来源问题。例如马钢的高

铁轮轴产业正是亟需进一步扩张升级的产业，最需要宝钢的资金实

力、管理能力、国家政策优惠等支持。 

地方政府财税分配不受削弱，是引入宝武的重要基础。税收方

面，由于马钢集团并没有改变其注册地及经营地，整体税收并不会

有太大影响，但企业利润分配可能在整合后有所变化。不过根据

2010 年《国务院关于促进企业兼并重组的意见》要求，在理顺地

区间利益分配关系方面，“在不违背国家有关政策规定的前提下，

地区间可根据企业资产规模和盈利能力，签订企业兼并重组后的财

税利益分成协议，妥善解决企业兼并重组后工业增加值等统计数据

的归属问题，实现企业兼并重组成果共享”。 

尽管目前双方没有相关详细条款披露，但利润分成上预计对地

方政府不会有太大削弱。同时由于宝武对于安徽的投资将可能进一

步加大，完全可以抵消利润分成的损失。例如 2018 年行业最好时

期，马钢集团利润总额超 50 亿元，即便利润分配上减少一半即

25-30 亿元，但对于宝钢每年承诺 20 亿以上投资，我们认为完全

没有问题。因此地方政府财政税收及 GDP 完全可能“失之东隅收之

桑榆”。 

 

3、对行业影响如何？ 

当前供给侧改革进入后半程，存量产能的兼并重组是最大的主

题。从宝武收购马钢集团的动作看，虽然前期已有传言，事件的落

实总体上算预期兑现，但如果能够成功重组，对行业无疑是树立一

个较好榜样。同时市场对于集中度的提升其实并没有太高预期，一

方面以往提出的集中度提升目标多以不了了之或者一再后延结束，

另一方面自 2017 年宝武合并之后，行业虽然也有部分混改推进，

但并无千万吨级以上的大规模兼并重组。因此宝武及马钢重组仍然

略超预期。 

根据工信部的目标，2018 年-2020 年，完善兼并重组的政策；

2020 年-2025 年，大规模推进钢铁产业兼并重组。最终目标是要到

2025 年，中国钢铁产业 60%-70%的产量将集中在 10 家左右的大集

团内，其中包括 8000 万吨级的钢铁集团 3-4 家、4000 万吨级的钢
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铁集团 6-8 家。宝武已经算 80000 万吨级的其中一家，未来鞍钢、

首钢、河钢都将可能是 8000 万吨主体之一。 

长期而言，从发达国家经验看，产业集中度提升是钢铁产业发

展必经路径。对于国内的意义，不仅在于集中度提升便于存量产能

优化调整；而且有利于形成通力，增加对海外原料的议价能力。在

当前铁矿石价格猛涨之际，后者显得更为迫切。 

 

4、A 股相关投资机会？ 

我们去年底的年度策略仍然适用：本轮钢铁行业景气度或已达

峰值右侧，压制钢铁股估值的风险在于宏观需求下滑和盈利回落，

这种压制风险可能在 2019 年有所延续，因此板块估值难有修复空

间，未来估值回升可能是通过利润回落方式实现，因此认为整个板

块难有趋势性机会。 

但钢铁行业整体进入存量产能优化期仍有机会值得关注，首先

是存量产能优化中的兼并重组导致集中度提升，进而可能带动个股

估值回升，如宝钢股份等。不过需要注意的是，估值的回升可能是

漫长的过程，需要行业集中度提升带来实实在在的溢价能力增强，

这是一个长周期的配置逻辑。而从以往宝武合并、五矿中冶合并等

情况看，股价短期对于事件性的反应也相对平淡。不过短期看，马

钢股份仍可能受益于从宝武所获得的资金、管理、及市场协同等。 

而在钢铁产业链上，我们当前认为两个极端可能更具机会，即

上游原料和下游制品板块。上游原料主要是铁矿石受意外供给扰动

所带来的价格弹性；而下游制品主要是油气管道领域，逻辑主要是

钢铁价格回落，成本端优势改善，同时油气管道建设需求处于回升

周期。具体标的包括河北宣工、武进不锈、金洲管道。 

 

风险提示：重组推进不及预期、油气管道需求放缓、流动性恶

化及宽信用不及预期。 
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