
 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 资产臵换承诺即将到期，迁钢和首钢矿业成为臵换标的的概率较大。 

 松河煤矿将在 2010 年四季度投产、预计会为公司带来丰厚收益。 
 

报告摘要： 

 资产臵换带来投资机会。 

根据首钢总公司承诺，在 2010 年底前履行在股改期间所做的资产臵

换的承诺；因压产使公司停产的设备，将由首钢总公司通过资产臵换

或收购方式臵出公司，保证公司法人财产不受损失。随着 2010 年底

的临近，资产臵换承诺即将到期。通过对首钢总公司中的钢铁企业中

设备资产、生产规模、资产规模、关联度和公司战略规划进行对比分

析，认为迁钢成为臵换标的的概率较大。 

 首钢矿业公司臵入可能性提升。 

首钢矿业公司和迁钢存在大宗原料交易，因此首钢矿业对迁钢的生产

有较大的影响。同时从公司战略规划可以看到首钢矿业-迁钢-首薄和

首钢京唐公司成为首钢总公司两条高端板材产业链。因此，迁钢作为

臵换标的概率增加带来首钢矿业臵入的可能性提升，如果首钢矿业臵

入公司将会大幅改善公司盈利能力。 

 松河煤矿将在 2010 年四季度投产，公司又增加了新的盈利增长点。               

公司全资子公司贵州首钢产业投资公司持有松河煤矿 35%股权。由于

一些客观原因，松河煤矿投产期推后，随着问题的解决，项目进展顺

利，预计在 2010 年四季度投产。该矿是年产 240 万吨的优质焦煤矿，

投产后必然会为公司带来丰厚的利润。 
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[table_predict] 主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 245.13 227.88 231.17  393.50  434.34  

同比增长率 -10.28 -7.04 1.44  70.22  10.38  

净利润 4.10 3.68 3.21  23.83  30.55  

同比增长率 -35.62 -10.44 -12.62  641.68  28.21  

每股收益(元) 0.14 0.12 0.11 0.39  0.50  

净资产收益率 5.35 4.77 4.20  12.46  14.29  
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一、资产臵换带来投资机会 

首钢总公司是国家特大型企业集团，其实际控制人为北京市国资委。首钢总公司以钢铁业为主，兼营矿产资

源、建筑业、海外贸易等行业，截至2009年末，总公司拥有46家控股子公司和22个职能部门。 

近年来，首钢总公司明确了“做强做大核心产业钢铁业，大力发展电子机电业、建筑与房地产业、服务业、

矿产资源等优势产业，提升拓展海外事业”的发展战略，使钢铁主业得到较大发展，同时，发展有优势的非钢产

业，形成互为促进的发展格局。 

2010年1季度，首钢总公司实现营业收入377亿元，毛利润27亿元。其中钢铁业占比分别为75.6%和70.46%，

说明钢铁业在首钢继续保持核心地位。不过从毛利润看，矿产资源业虽然只占了收入的3.7%，却贡献了毛利润的

9.24%，未来公司可能会在矿产能源重点发展。 

 

图 1：首钢总公司收入占比  图 2：首钢总公司毛利润占比 
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资料来源：公司资料 宏源证券  资料来源：公司资料 宏源证券 

 

根据北京市政府的规划，首钢总公司在北京的全部钢铁冶炼业务和部分钢材轧制业务将会在2010年底全部停

产，首钢股份公司和首钢新钢公司全部冶炼业务和绝大部分钢材轧制业务包括其中。根据首钢总公司承诺，在2010

年底前履行在股改期间所做的资产臵换的承诺；因压产使公司停产的设备，将由首钢总公司通过资产臵换或收购

方式臵出公司，保证公司法人财产不受损失。随着2010年底的日益临近，首钢总公司将那块资产臵入上市公司备

受投资者关注。 

目前，首钢总公司资产主要分为两部分，一部分集中以钢铁业为核心产业链上，包括钢铁主业、矿产资源及

焦化等副业；另一部分集中在非钢产业。由于首钢股份是首钢总公司唯一的钢铁产业上市公司，所以首钢股份未

来可能成为首钢钢铁产业整合的上市平台。因此首钢股份资产臵换还将以钢铁产业链资产作为臵换标的的可能性

较大。 

（一）钢铁主业资产分析 

首钢总公司的钢铁主业资产主要分布在北京、河北、山西、贵州、吉林和新疆。其中北京主要有首钢股份、

首钢新钢和首钢镀锌冷轧薄板厂；河北则集中了首钢京唐钢铁公司、迁安钢铁公司、首钢秦皇岛金属材料公司和

首钢秦皇岛中板厂；贵州有两家公司，分别是首钢水城钢铁公司和贵阳特殊钢厂；山西、吉林和新疆分别布局首
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钢长治钢铁公司、通化钢铁公司和首钢伊犁钢铁有限公司。 

图 3：钢铁主业分布图 

 

 

资料来源：宏源证券 

 

1、北京首钢新钢有限责任公司 

北京首钢新钢有限责任公司2000年成立，是首钢总公司实施债转股，与中国华融、信达、东方三家资产管理

公司合资组建的有限责任公司，其中首钢总公司占股权的54.12%。新钢公司所属企业主要包括第一炼钢厂、第三

炼钢厂、型钢轧钢厂、中厚板轧钢厂、动力厂、设备维检中心、运输部及特钢部。由于首钢总公司承诺在2008

年压产400万吨产能，首钢新钢公司的钢铁冶炼业务在2008年已经停产。 

2、首钢京唐钢铁联合有限责任公司 

首钢京唐钢铁联合有限责任公司成立于2005年，首钢占股权51%。该项目设计年产铁898万吨、钢970万吨、

钢材913万吨。计划分两个阶段建成投产，第一步工程形成年产钢485万吨生产能力，整个一期工程于2010年建成

投产。该项目主要包括4座70孔7.63米焦炉，2台550平方米烧结机，１台504 平方米球团带式焙烧机，2座5500 立

方米高炉，2座300吨脱磷转炉、3座300吨脱碳转炉、１座LF精炼炉、２套RH真空精炼装臵、２台2150毫米双流

板坯连铸机、１台1650毫米双流板坯连铸机，2250 毫米、1580毫米热连轧机组各1套，2230毫米、1700毫米、1550

毫米酸洗-冷轧联合机组各1套以及配套的连续退火机组、热镀锌线等。 

2009年全年，首钢京唐公司生产生铁234万吨、粗钢219万吨、钢材208万吨。截至2009年末，首钢京唐公司

总资产571.00亿元，净资产240.10亿元，2009年实现营业收入64.60亿元。2010年1-3月，首钢京唐公司生产生铁116

万吨、粗钢114万吨、钢材106万吨。截至2010年一季度末，首钢京唐公司总资产628.90亿元，净资产263.30亿元，

2010年1～3月实现营业收入43.20亿元。 

 3、首钢迁安钢铁有限责任公司 

河北省首钢迁安钢铁公司组建于2002 年，由首钢总公司、迁安市重点项目建设公司投资建设，首钢拥有

99.96%的股份。迁钢年设计生产能力850万吨，装备2650 立方米高炉2 座、4000立方米高炉1座、210 吨转炉5 座、

方坯连铸机2 台、大板坯连铸机2台、2160和1580两条热轧机生产线，1条冷轧生产线、年设计生产能力800-900

万吨。 

贵阳特钢 

北京本部 

水城钢铁 

迁钢公司 

京唐公司 

首秦公司 

长治钢铁 

伊犁钢铁 
通钢公司 
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2009年，首钢迁安公司生产生铁483万吨、粗钢485万吨、钢材381万吨。截至2009年末，首钢迁安公司总资

产320.9亿元，净资产56亿元；2009年实现营业收入159亿元，净利润2.10亿元。2010年1-3月，首钢迁安公司生产

生铁168万吨、粗钢165万吨、钢材115万吨。截至2010年一季度末，首钢迁安公司总资产356亿元，净资产56亿元，

2010年1-3月首钢迁安公司实现营业收入57.20亿元，净利润415万元。 

4、秦皇岛首秦金属材料有限公司 

秦皇岛首秦金属材料有限公司是首钢总公司、香港首长国际企业有限公司与韩国现代重工业株式会社合资建

设经营的钢铁联合企业，股权分别为4%、76%和20%，其中首长国际控股52%，另24%由首长国际全资子公司首

钢秦皇岛中板厂持有。首长国际是首钢总公司的全资子公司首钢控股的控股子公司，首钢控股持有首长国际42.6%

的股权。 

目前该公司拥有160平方米烧结机、170平方米环冷机各2套，设计年产炉料310万吨；1200立方米高炉、1780

立方米高炉各1座，设计年产生铁255万吨；100吨转炉3座，RH炉1座，板坯铸机2套，设计年产板坯260万吨；4300

宽厚板轧机1套，设计年产高附加值板材180万吨。2009年度，首秦公司生产板坯238万吨、中厚板129万吨。2009

年实现营业收入87.7亿港元，净利润-9.05亿港元。 

5、秦皇岛首钢板材有限公司 

秦皇岛首钢板材有限公司成立于1992年，在2005年成为香港首长国际企业有限公司的全资子公司。该公司主

体设备是一套产能80万吨的3800mm宽中厚板生产线，可生产厚6-80mm、宽1500-3000mm的普碳板、低合金板、

造船板、桥梁板和锅炉板等高附加值产品。2009年度，秦皇岛首钢板材厂生产70万吨、2009年实现营业收入29.97

亿港元，净利润-2.78亿港元。 

6、首钢总公司冷轧镀锌薄板厂 

首钢冷轧镀锌薄板厂于2003年以后陆续建厂，由六条生产线组成，分别是：一条年产77万吨推拉式酸洗和酸

再生生产线，一套年产35万吨的6H3C单机架可逆式冷轧机组和一套年产30万吨UCM单机架可逆冷轧机组，年产

54.5万吨的两条热镀锌生产线和一条年产17万吨的彩涂板生产线，产品定位于家电板、建筑板和汽车内板。 

7、首钢水城钢铁（集团）有限责任公司 

水城钢铁是西南地区最大的建筑钢材生产企业，首钢完成收购后占其股权比例为51.02%。经过多年发展，水

城钢铁成为拥有采矿、烧结、焦化、炼铁、炼钢、轧钢以及发电、水泥、机电制造和建筑安装等产业，年产300

万吨钢的大型钢铁联合企业。  

2009年度，水城钢铁生产生铁326万吨、钢319万吨、钢材303万吨。主导产品螺纹钢、普线、高线及准高线

等的产销率均达100%。截至2009年末，水城钢铁总资产113.90亿元，净资产38.00亿元；2009年实现营业收入106.30

亿元，净利润0.2亿元。2010年1-3月，水城钢铁生产生铁78万吨、钢78万吨、钢材77万吨。截至2010年一季度末，

水城钢铁总资产118.50亿元，净资产38.30亿元；2010年一季度实现营业收入27.60亿元，净利润0.4亿元。 

8、首钢贵阳特殊钢有限公司 

首钢贵阳特殊钢有限责任公司（简称首钢贵钢公司）是西部重要特钢企业，全国最大的凿岩用钎钢钎具产品

的科研与生产基地。目前，具有年生产优质特殊钢50万吨、材46万吨的能力，拥有电弧炉六座；型钢轧机一套、

冷拔钢管机组9套等装备。 

2009年8月12日，贵钢和首钢成功联合重组，2009年9月20日，首钢贵钢公司新建项目“新特材料循环经济工

业基地”开工建设。新区建设投资100亿元以上，力争在2012年建成年产200万吨特、优钢，销售收入上百亿元的

精品特钢基地，成为首钢又一个“循环经济型、节能环保型、清洁高效型”的钢铁示范企业。“新特材料循环经济

工业基地”建成后，装备一流，达到国际先进水平、国内领先水平，将拥有2280立方高炉为核心的炼铁系统，120
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吨转炉炼钢系统，原60吨及30吨电炉炼钢系统，大棒及扁钢轧机、精品棒线轧机轧钢系统，精整热处理中心，制

钎和锻钢系统，铁路车轮生产系统等；产品主要是钎钢钎具系列产品、精密锻材、模具扁钢、易切削钢、铁路用

车轮、合金钢棒线材等。 

9、首钢长治钢铁有限公司 

长治钢铁（集团）有限公司原为长治市国有工业资产经营有限公司100％控股企业， 2009年8月8日，首钢集

团对长治钢铁（集团）有限公司进行了兼并重组，首钢占90%股权比例。首钢长钢公司主要从事钢铁冶炼、钢压

延加工、矿山开采加工、炼焦生产、耐火材料等业务。 

2009年度，首钢长钢公司生产生铁216万吨、钢207万吨、钢材185万吨。截至2009年末，首钢长钢公司总资

产80.60亿元，净资产7.10亿元，2009年实现主营业务收入76.50亿元元，净利润-7000万元。2010年1-3月，首钢长

钢公司生产生铁70万吨、粗钢67万吨、钢材51万吨。截至2010年一季度末，首钢长钢公司总资产83.30亿元，净

资产66.40亿元，2010年一季度实现主营业务收入24.50亿元。 

10、首钢通化钢铁有限公司 

通化钢铁集团股份有限公司（以下简称“通钢集团”），是吉林省大型钢铁联合企业，现具备年产钢600万吨的

生产能力。2010年7月16日首钢重组通钢集团，重组后首钢总公司及首钢控股公司将合计持有通钢集团77.59%的

股份。通钢集团下辖通化钢铁公司、通化矿业公司、磐石无缝钢管有限公司和四平钢铁制品有限公司。通钢集团

铁矿石储量约为1.89亿吨，产能380万吨。2009年度，通钢集团生产生铁516万吨、钢519万吨、钢材517万吨。 

11、首钢伊犁钢铁有限公司 

首钢伊犁钢铁有限公司的前身是伊犁兴源实业有限公司。公司现拥有5个分厂、14个职能部门，集烧结、炼

铁、冶金白灰、制氧、炼钢、轧钢、钢材制品为一体的钢铁联合企业。2009年8月18日，与首钢控股公司签订了

合作协议，更名为首钢伊犁钢铁有限公司。首钢以资产加现金方式进入，持股75%；目前，伊犁钢铁产能为60万

吨/年铁，120万吨/年，其中棒材70万吨，线材60万吨。首钢实现对该企业控股经营后，将力争在2011年实现年产

生铁175万吨、钢180万吨；在2015年达到年产生铁470万吨、钢500万吨。 

（二）矿产资源资产分析 

图 4：矿业资产分布图 

 

资料来源：宏源证券 

http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=生铁
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=生铁
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首钢总公司在发展钢铁产业的同时，积极拓展上游，规避上游价格波动风险。目前，首钢总公司通过收购重

组取得大量的铁矿、焦煤资源，主要控制在首钢矿业公司、首长国际、首钢控股公司、首钢秘鲁公司和首钢贵州

产业投资公司。同时，首钢总公司通过参股、控股国内地方矿山企业或与地方合作办矿以控制矿产资源，其中河

北宏达铁矿储量为3586 万吨，配套氧化球团生产能力，2009 年氧化球团累计产量42.79万吨；岔沟的铁矿资源

储量为727 万吨，已于2010 年4 月份进行试车，铁精粉设计能力50 万吨/年；辽宁硼铁矿区内铁矿资源储量

15893.9 万吨，其中含硼矿石13387.4万吨；巴州智博铁矿已探明矿床4 个矿体，目前初步勘查资源储量5000 万

吨，预计资源总量1.9 亿吨以上，矿石主要类型为磁铁矿。2009 年度，发行人铁矿石采供总量2922 万吨，其中

通过发行人系统内自给采供1314 万吨，另向公司系统外部采购1608 万吨，2009 年度发行人铁矿石自给率达到

45%。 

1、首钢矿业公司 

首钢矿业公司位于河北省迁安市，是首钢的主要原料基地。经过40多年的建设发展，已成为从事采矿、选矿、

球团、烧结、和机械制造、矿车制造、电力修造、建筑安装等多行业的国有大型矿山企业。目前，公司拥有水厂、

杏山、孟家沟、马兰庄四大产区，总储量8.6 亿吨，可开采年限16 年。目前，公司选矿系统年处理矿石能力2700

万吨，自产铁精粉近500万吨；拥有6台99平方米、1台360平方米烧结机和烧结球团生产线，具有烧结矿氧化球年

生产能力350万吨，烧结矿年生产能力 1150万吨左右。公司的熟料大部分供给迁安钢铁公司，少部分供给总公司

其他公司。2010年上半年自产粉产量完成238.11万吨，达到了年进度计划；生产球团矿201.9万吨，比去年同期多

产6.76万吨；烧结矿573.18万吨，比去年同期多产139.14万吨。 

2、首长国际 

首长国际是首钢总公司全资子公司首钢控股（香港）的持股42.15%的控股子公司，目前在港股上市。首长国

际除了控股首秦公司和首钢秦皇岛中板厂外，在资源方面，持有福山能源24.5%的股权、首秦龙汇67.84%的股权

和Australasian resources Ltd 6.3%股权。 

福山能源是国内中西部最具规模的综合焦煤公司之一，以山西为主要生产基地，主要从事煤炭开采以及原焦

煤和精焦煤销售业务。福山能源拥有兴无煤矿65%股权、金家庄煤矿65%股权和寨崖底煤矿95%股权，占有焦煤

资源1.3亿吨，年产原焦煤630万吨。在铁矿方面，公司持有亚太资源16.8%股权和吉布森山铁矿公司14.28%股权，

亚太资源持有吉布森山铁矿公司26.75%股权，福山能源合计直接和间接持有吉布森山铁矿公司18.78%股权。吉

布森山铁矿公司拥有铁矿石储量1.04亿吨，矿石品位在60%左右，年产量在500万吨左右。在有色金属方面，亚太

资源持有Metal X Limited 29.08%股权，Metal X Limited是全球最大锡生产企业之一，拥有锡金属量23万吨，平均

品位0.82%；铜金属量5万吨，平均品位25%。此外Metal X Limited还拥有镍金属资源量约180万吨，矿石品位在

1%左右；钴金属资源量14万吨，品位0.076%；品位47%的铁矿石1.8亿吨。 

首秦龙汇是拥有秦皇岛市的两个磁铁矿和一座球团厂，产能分别为100万吨和200万吨，其中一座铁矿于2009

年9月投产。2009年，首秦龙汇球团销量35万吨。Australasian resources Ltd 在澳大利亚的Balmoral South 项目拥

有铁矿石储量16亿吨，矿石品位较低在31%左右，此外还有大量镍矿和铀矿资源还在勘查中。  

3、首钢秘鲁铁矿股份有限公司 

首钢秘鲁公司是首钢在1992年并购的全资公司。该公司拥有670.7 平方公里矿区内矿产资源永久开采权、勘

探权和经营权，经最近一次勘查，截至2009 年末，该矿区保有铁资源储量16.43 亿吨，年产矿产品750万吨，销

往中首公司和海外客户。 

4、贵州首钢产业投资公司 

贵州首钢产业投资公司是首钢股份全资子公司。 该公司持有贵州松河煤业发展有限责任公司35%的股权,与

盘江股份并列第一大股东。 松河煤业探明储量5.5亿吨,设计年产240万吨，松河矿井煤的种类主要有焦煤、肥煤、
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瘦煤三类煤种，以焦煤为主，占87.5%，是炼钢的主要原料。由于客观原因，松河煤矿推迟投产，预计在2010年

四季度投产。在参股煤矿的同时，公司利用西南煤炭资源丰富优势，成立了贵州首黔资源开发公司，建设年产200

万吨的煤焦化项目。项目1期主要产品产量包括：400 万吨/年选煤、2*90 万吨/年焦炭、20 万吨/年甲醇等。 

5、首钢控股公司 

首钢控股有限责任公司于2004年成立。首钢控股是我国一家大型金融、资源类控股机构，是我国第一家产业

类、综合型金融控股公司。首钢控股除拥有华夏银行、中国生命人寿保险、中国评论网络有限公司的股权并作为

第一大股东或控股股东外，还拥有蒙古国亚洲资源投资公司、新首钢资源公司、资产新闻公司、华企投资公司、

信邦投资公司、中蒙两国策克口岸贸易区等的绝对、相对控股权。目前已拥有储量排名世界前几位的多金属（铂、

金、银、锑、铅锌）矿、铁、锰矿和油田、特大型煤矿的产权、开采权。 

（三）首钢总公司钢铁产业其他资产 

1、中国首钢国际贸易工程公司 

中国首钢国际贸易工程公司成立于1992 年，为首钢的全资子公司，代表首钢从事海外企业投资。中首公司

主要从事进出口贸易、海外工程承包、国际经济技术合作、房地产开发、宾馆、公寓、物流、物业管理以及国内

贸易等业务，并经营管理首钢控股（香港）有限公司、首钢秘鲁铁矿股份公司、首钢美国国际有限责任公司、首

钢德国有限公司、首钢唐明（奥克兰）有限公司、首钢萨发利（印尼）有限公司等境外企业和澳大利亚HISMELT 

KWINANA合资项目。2009年，中首公司完成矿资源产品内供1195万吨；钢铁产品出口66万吨。截至2009年末，

中首公司总资产209.70亿元，净资产44.70亿元；2009年实现营业收入200.60亿元，净利润3.40亿元。截至2010年

一季度末，中首公司总资产187.60亿元，净资产14.40亿元；2010年1-3月中首公司实现营业收入51.70亿元。 

2、迁安中化煤化工有限责任公司 

迁安中化煤化工有限责任公司是2003年由开滦（集团）有限责任公司、首钢总公司、迁安市重点项目投资公

司投资兴建的煤化工企业。公司现有6座55孔JN60型焦炉，设计年产焦330万吨。 

（四）首钢总公司钢铁主业公司资产质量比较分析 

1、 设备资产比较 

烧结设备：首钢股份有7台烧结机，烧结面积合计为585 m
2
 ，首钢京唐公司烧结机单台就达到550 m

2，合计

为1600 m
2，明显优于首钢股份。首秦公司烧结机单台面积160 m

2，合计320 m
2资产质量略优于首钢股份，水钢和

通钢烧结机面积分别为460 m
2和550 m

2，均少于首钢股份，资产质量相当。 

焦化设备：首钢股份焦化设备严重不如首钢京唐公司，弱于通钢，和水钢相当。 

炼铁设备：首钢股份有2座2635 m
3高炉。迁钢有2 座2650 m

3、1座4000 m
3高炉，首钢京唐2座5500 m

3高炉，

这两家公司明显优于首钢股份。水钢有4座高炉分别为450、788、1200、 1350 m
3，首秦公司有1200 m

3、1780 m
3

高炉各1座，这两家公司高炉单座容积较小，明显不如首钢股份。通钢有5座350 m
3、1座2680 m

3，1座750 m
3高炉，

长钢有2座350 m
3、1座380 m

3、2座1080 m
3高炉，这两家公司和首钢股份也有很大的差距。因此，炼铁设备优于

首钢股份只有迁钢和首钢京唐。由于高炉容积低于400 m
3为国家淘汰设备，所以通钢和长钢各有5座高炉和3座高

炉低于此标准，因此，将长钢和通钢整体作为臵换标的臵入上市公司的可能性不大。 

炼钢设备：首钢股份有3座210吨转炉，只有首钢京唐和迁钢明显优于首钢股份，其余钢铁企业的炼钢设备和

首钢股份有明显差距，尤其是长钢还有国家淘汰设备3座21吨转炉。 
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轧钢设备：首钢股份有6条摩根三代高速线材生产线，1条线材生产线和1条精品棒材生产线。由于各企业产

品结构不同，轧钢设备差别较大，但从品种相近的公司来看，水钢、长钢、伊犁钢铁和通钢线棒材厂的设备质量

不如首钢股份。从轧钢设备投入来看，首钢京唐、迁钢设备投入远远大于首钢股份，首秦公司、秦皇岛中板厂和

通钢带钢连轧设备大于首钢单台设备投入。 

从设备资产综合比较来看，首钢唐钢、迁钢设备资产质量优于首钢股份，其余公司的设备质量均不如首钢股

份。因此，从设备资产角度考虑，首钢唐钢和迁钢成为备选臵换标的的概率较大。 

图 5：首钢集团北京、河北钢铁企业设备资产表 

公司 烧结 焦化 炼铁 炼钢 轧钢 

首钢股份 7 台烧结机，共

585 m2 

6m焦炉 1座，

4.3m 焦炉 3

座 

高炉：2 座

2536 m3  

转炉：3 座 210 吨，连铸

机：5 套方坯，1 套板坯 

6 条摩根三代高速线材生产

线，1 条线材生产线、1 条精

品棒材生产线 

首钢京唐 烧结机：2 台

550 m2，１台

504 m2 球团焙

烧机 

4 座 70 孔

7.63m 焦炉 

高炉：2 座

5500 m3  

2 座 300 吨脱磷转炉、3

座 300 吨脱碳转炉、3 台

板坯连铸机、 

2250mm、1580mm 热连轧机

组各 1 套， 1700mm 酸洗-冷

轧联合机组各 1 套 

迁钢   高炉：2 座

2650 m3、1 座

4000 m3 

转炉：5 座 210 吨、大

板坯连铸机 2 台 

2160、1580 两条热轧机生产和

一条冷轧生产线 

首秦公司 烧结机：2 套

160 m2 、环冷

机：2 套 170 m2 

 高炉：1200 

m3、1780 m3

各 1 座  

转炉：3 座 100 吨，板

坯铸机 2 套  

4300mm 宽厚板轧机 1 套  

首秦中板厂     3800mm 中板轧机 1 套 

总公司薄板厂     35 万吨和 30 万吨单机架冷轧

机组各 1 套、年产 54.5 万吨的

2 条热镀锌生产线和一条年产

17 万吨的彩涂板生产线 
 

资料来源：宏源证券 
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图 6：首钢集团其他地方省市钢铁企业设备资产表 

公司 烧结 焦化 炼铁 炼钢 轧钢 

水钢 烧结机：2 台 132 

m2、3 台 65 m2  

焦炉：2 座

50 孔、2 座

36 孔 

高炉：450、788、

1200、 1350 m3 各 1

座； 

转炉：3座35 

吨、2座100吨 
普通线材、半连续式高速线材

及高速线材各 1 套，小型材轧

机 2 套 

贵阳特钢    电弧炉 6 座 型钢轧机 1 套、冷拔钢管机组

9 套 

长钢   350 m3 高炉 2 座、

380 m3 高炉 1 座、

1080 m3 高炉 2 座； 

转炉：3座21 

吨、2座80 

吨； 

H 型钢轧机四套、小型型钢轧

机三套、高速线材轧机一套、

热轧无缝钢管轧机一套、冷拔

钢管轧机三套等 

通钢 烧结机：3 台 64 m2、

1 台 360 m2、4 座 10 

m2 竖炉 

焦炉：2 座

58 型、1 座

43 型、2 座

60 型 

高炉：5 座 350 m3、

2680 m3，1 座 750 m3  

120 吨转炉、

70 吨电炉 

薄板坯连铸连轧、窄带钢连

轧、型钢连轧、高速线材、小

型连轧、3 条无缝管生产线、

单机架冷轧机组 

首钢伊犁   高炉：1 座 750 m3   螺纹钢生产线、线材生产线 
 

资料来源：宏源证券 

 

2、 生产规模比较 

图 7：钢铁产业主要资产表 

公司 产能（万吨） 2009 年产量（万吨） 产品品种 

 生铁 粗钢 钢材 生铁 粗钢 钢材  

首钢股份 400 500 400 441 462 294 普通线材、优质线材、棒材 

首钢京唐 900 970 913 234 219 208 热轧卷板、冷轧板 

迁钢 850 890 830 483 485 381 热轧卷板、冷轧板 

首秦公司 255 260 180 220 238 129 中厚板 

首秦中板厂   80   70 中厚板 

总公司薄板   65    冷轧板，镀锌板、彩涂板 

水钢 325 350 350 326 319 303 棒材、线材 

贵阳特钢  50 46  15 12 特种钢 

长钢 360 360 325 216 207 185 棒材、线材 

通钢 525 600 600 516 519 517 线棒材、热轧板卷、冷轧板卷、无缝管 

首钢伊犁 60 130 130    线材、棒材 
 

资料来源：宏源证券 
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生产规模是评价钢铁企业生产能力和质地一个重要指标。臵换标的从规模上是否大于首钢股份，可以作为评

估钢铁资产是否优良的一个指标。 

首钢股份产业链比较完整，从烧结一直延续轧钢，生产规模500万吨，其中烧结矿产能850万吨，焦炭产能180

万吨、生铁产能450万吨、粗钢产能500万吨，钢材产能400万吨。在首钢总公司中，产能规模超过首钢股份的只

有迁钢、首钢京唐和通钢，其生产规模分别为890万吨、970万吨和600万。水钢和长钢产能分别为350万吨和360

万吨，略少于首钢股份。2009年首钢粗钢产量462万吨，超过首钢股份是迁钢和通钢分别为485万吨和519万吨，

由于首钢京唐09年刚投产，所以粗钢产量只有219万吨，现在1、2号高炉均已投产预计今年将会超过首钢股份。

水钢产能粗钢319万吨，距离首钢股份相差较小。因此，迁钢、首钢京唐和通钢成为备选臵换标的从生产规模上

考虑概率较大。 

3、 资产规模比较 

由于首钢在2010年底将关停所有在北京地区的钢铁冶炼和大部分轧钢业务，首钢股份除了钢铁冶炼和热加工

业务外，还持有贵州首钢产业投资有限公司、首钢薄板厂70.28%股权、首钢嘉华60%股权、首钢富路仕50%股权、

清华阳光28.7%股权、北京汽车投资公司23.62%股权和北京铁科7.12%股权。这些公司归属到首钢股份净资产合

计为28.63亿。目前，首钢股份总资产183.08亿元，净资产81.23亿。除去参股控股子公司资产外，以臵出资产为

主的其余资产约为103.55亿元，净资产约为49.43亿元。 

图 8：首钢股份资产表 

 

股份公司资产 股权（%） 总资产（亿元） 净资产（亿元） 

首钢股份 100 183.08 81.23 

贵州首钢投资公司 100 7.13 6.33 

首钢薄板厂 70.28 76.42 15.89 

首钢嘉华 60 1.22 0.72 

首钢富路仕 50 4.7 -1.94 

清华阳光 28.7 4.67 2.72 

北京汽车投资公司 23.62 67.75 58.89 

北京铁科 7.12 3.82 2.09 

其余资产 100 103.55 49.43 

资料来源：公司公告 

 

2009年末首钢京唐、迁钢和通钢的总资产为571亿元、320.9亿元和216亿元，权益总资产分别为291.21亿元、

320.77亿元和167.59亿元，超过了首钢股份臵出资产。不过从净资产来看，2009年末首钢京唐、迁钢和通钢的净

资产为240.1亿元、56亿元和36.72亿元，权益净资产分别为122.45亿元、55.98亿元和28.49亿元，只有首钢京唐和

迁钢超过了首钢股份其余资产，其余企业的资产规模均小于首钢股份其余资产。所以从资产规模上考虑，迁钢作

为备选臵入标的较为合适，无论从地理位臵，人员安臵以及资产质量都比较理想。由于首钢京唐资产规模较大，

而且建设还没有完成，不太适合作为臵换标的。 
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图 9：2009 年末各公司资产表 

 

集团钢铁主业 股权（%） 总资产（亿元） 净资产（亿元） 权益资产（亿元） 权益净资产（亿元） 

首钢股份其余资产 63.24 103.55 49.43 103.55 49.43 

首钢京唐公司 51 571 240.1 291.21 122.45 

迁安钢铁公司 99.96 320.9 56 320.77 55.98 

通化钢铁公司 77.59 216 36.72 167.59 28.49 

水城钢铁公司 51.6 113.9 38 58.77 19.61 

长治钢铁公司 90 80.6 7.1 72.54 6.39 

资料来源：宏源证券 

 

4、 同业竞争和关联度比较 

首钢股份在关停石景山地区产能后，和钢铁产业相关度紧密的主要资产是首钢薄板厂和贵州首钢产业投资公

司。贵州首钢产业投资公司参股的松河煤矿将会在2010年投产，占股权51%的贵州首黔资源开发公司建设年产200

万吨的煤焦化将会在2011年投产。预计从2010年四季度有可能和水钢发生关联交易，2011年开始将会有较大数额

的煤炭和焦炭关联交易产生，由于水钢资产规模较小和资产质量较差，单独作为臵换资产标的的可能性不大。首

钢薄板厂的原料热轧板卷主要来自迁钢。2009年，迁钢供给首钢薄板厂的热轧卷板数量占到该类产品资金总额

98.15 %，交易金额占全部关联供给金额45.44%。如果将迁钢作为臵入标的有助于解决巨额关联交易。再次，从

同业竞争考虑，首钢薄板厂、迁安钢铁公司和首钢京唐公司产品中都有冷轧钢板，而且销售区域相近，将来可能

会产生同业竞争，如果将迁钢臵入上市公司有助于降低出现同业竞争的可能性。 

图 10：2009 年首钢股份和首钢总公司关联交易供给统计 
 

供应单位 品种 金额 占比（%） 占同类交易比例（%） 

 北京首钢新钢有限责任公司    钢坯   6.27  7.14  100 

 北京首钢新钢有限责任公司    原燃料   5.29  6.03  13.42 

 北京首钢新钢有限责任公司    次材   0.76  0.87  100 

 北京首钢新钢有限责任公司    备件   1.30  1.48  100 

 北京首钢耐材炉料有限公司    耐火砖   1.50  1.71  100 

 首钢总公司    金属矿   29.80  33.94  57.92 

 首钢总公司    原材料   1.96  2.24  0.01 

 北京首钢铁合金有限公司    铁合金   0.86  0.98  10.06 

 北京首钢建设集团有限公司    废钢   0.02  0.02  0.54 

 河北省首钢迁安钢铁有限责任公司    钢卷   39.89  45.44  98.15 

 首钢京唐钢铁联合有限责任公司    钢卷   0.15  0.17  0.38 

资料来源：宏源证券 

 

5、 迁钢作为臵入标的符合首钢总公司发展战略 

首钢总公司希望在十二五”期间实现：产业和产品结构更具优势，竞争能力更加明显，体制机制更具活力，

人与企业更加和谐，企业发展能力显著增强，向国际一流的大企业集团迈进。具体要求就是：首钢京唐钢铁厂建
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成投产并达产达效，成为产品一流、管理一流、环境一流、效益一流的现代化大型企业，成为具有国际先进水平

的精品板材生产基地和自主创新的示范工厂，成为节能减排和发展循环经济的标志性工厂。迁钢公司成为同类型

国际一流钢厂。顺义冷轧成为国际一流的冷轧板材生产厂。首秦公司成为“专精深强”的国内一流的宽厚板生产厂。

2010年，集团钢产量达到2500万吨，板带比达到75%、冷热比40%。“十二五”期间，进一步提高高档汽车板、家

电板产品比重，创出若干个有国际影响力的品牌，生产规模、产品结构、自主创新能力进入国际钢铁业先进行列。 

目前，首钢总公司在北京、河北地区的京唐公司、迁钢公司和首钢薄板厂均是采用国际一流装备，体现了公

司在板材生产上占领国际高端品种的决心。从首钢股份的控股公司首钢薄板厂来看，如果将迁钢臵入上市公司后，

迁钢装备优良，可以向有意走向高附加值板首钢薄板厂提供更为优质热轧卷板，对于生产管理和质量控制会更加

完善。首钢总公司在高端板材将会形成迁钢-首薄和京唐公司两个产业基地，符合首钢总公司发展战略。 

（五）迁钢臵入预期提升首钢矿业公司同期臵入的可能性 

如果迁钢作为臵入标的，首钢矿业公司随其一同臵入的可能性大幅提升。首先、迁钢目前遇到生产障碍是没

有选烧厂，迁钢所需的炼铁熟料主要来自首钢矿业公司。由于考虑原料来源的稳定性和需求量，大型钢铁联合企

业的生产流程均是以铁矿石为起点，以烧结矿为起点在原料供应方面会有风险。因此，迁钢单独作为臵换标的，

迁钢生产受到首钢矿业公司的影响。 

其次，钢铁企业联合生产，生产环节之间互相影响较为严重，尤其在生产高精尖钢铁制品，更是要求各工序

质量得到有效保证。如果将首钢矿业和迁钢一起作为臵入标的，可以彻底理顺生产流程，有效降低产品质量风险，

实现产品高端化。 

图 11：首钢总公司北京地区钢铁产业链 

 
资料来源：宏源证券 

 

再次，如果将迁钢作为臵入资产，其盈利能力优于臵出资产较为合理。不过由于今年钢铁产业整体形势不好，

迁钢的板材盈利能力暂时不如首钢股份的线材盈利能力，2010年一季度，首钢股份实现净利润6300万，而迁钢只

有415万。如果以迁钢和首钢矿业公司做臵入标的，盈利能力将会得到保证，有利于获得中小股东和证监会支持。 

最后，首钢矿业公司-迁钢-首钢薄板厂和进口铁矿-首钢京唐公司两个高端板材基地已经形成，首钢在北京地

区产能关闭后，迁钢粗钢产量将会达到890万吨，首钢矿业的矿产品产能正好满足迁钢需求。首钢京唐建在曹妃

甸决定了它利用进口铁矿石进行钢铁业务，而且首钢在国外有相当数量的铁矿产量和份额矿，铁矿石供应可以得

到保证。当前铁矿石国际价格定价机制的转变推动了首钢矿业公司价值提升，公司股价处于低位，现在注入首钢

中首公司 

首钢矿业公司 

首钢秘鲁公司 

首长国际 首秦公司 

首钢京唐公司 

迁安中化公司 

迁安钢铁公司 首钢薄板厂 

镀锌薄板厂 

烧结矿 

焦煤 焦炭 

热轧卷板 

热轧卷板 

铁矿石 

铁矿石 

铁矿石 
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矿业对于首钢总公司也是较好的时机。 

这种方案存在的风险是首钢总公司可能提出采用市场定价来解决烧结矿的关联交易和迁钢产业链问题。这个

解决方案存在的问题是烧结矿市场化程度不高，大型钢铁企业买烧结矿都是作为原料补充，采用市场定价明显对

迁钢不利。除非首钢总公司做出承诺保证迁钢有充足烧结矿供应的同时，采用合理价格供应迁钢烧结矿，可以解

决烧结矿关联交易问题。但是迁钢当前盈利能力不如首钢股份的臵出资产的问题并没有得到解决，在股东大会通

过会遇到困难。      

如果将首钢矿业公司和迁安钢铁公司作为臵入标的一起臵入上市公司，不仅有利于中小股东，而且也符合首

钢总公司发展做的整体战略。 

本次资产臵换预案分析仅是假设方案，具有很大的不确定性。由于首钢总公司有大量优质资产，具体是采用

何种方案须等到公司公告方可确定。 

二、参股煤矿企业即将投产，降低原料价格风险 

贵州首钢产业投资公司是首钢股份的全资子公司，该公司参股松河煤矿35%。松河煤业探明储量5.5 亿吨，

设计年产240 万吨；松河矿井煤的种类主要有焦煤、肥煤、瘦煤三类煤种，以焦煤为主，占87.5%。煤质较好，

原煤大部分为中灰、低及中硫煤为主，煤的工艺性能指标较稳定。煤的粘结指数高，胶结好，为炼焦配煤的主要

原料。洗混煤可作为动力燃料。该煤田已于2007 年7 月取得采矿许可证，由于客观原因，该煤矿生产比预期时

间滞后。目前项目进展顺利，预计2010年四季度有望实现煤炭生产。由于煤炭行业进入整合期，焦煤价格一直在

高位运行，公司参股松河煤业有助于公司降低原料价格波动风险。 

在参股煤矿的同时，公司利用西南煤炭资源丰富优势，成立了贵州首黔资源开发公司，建设年产200万吨的

煤焦化项目。项目1期主要产品产量包括：400 万吨/年选煤、2*90 万吨/年焦炭等。该项目与公司先期投资的以

焦煤为主的松河煤田相邻，公司采取投资控股方式建设该项目有利于该地区煤炭资源开发利用，有利于煤炭产业

链的延伸，有助于提升公司投资的综合回报率。该项目投产后，将会向水钢供应部分焦炭。 

由于山西省煤炭行业大规模整合，焦煤生产集中度得到大幅提升。再加上国际焦煤价格改为季度定价，焦煤

价格一直在高位运行。因此，松河煤矿的投产必然为公司带来可观的收益。 

三、假定资产臵换预案分析和估值 

（一）假定资产臵换预案分析 

如果首钢矿业公司和迁钢作为臵入标的一起臵入上市公司，首钢股份产品将以板材为主。首钢股份将转变为

铁精矿产能500万吨、烧结矿产能1150万吨，球团矿产能350万吨、生铁产能830万吨、粗钢产能890万吨、热轧卷

板产能830万吨、冷轧产能280万吨的大型钢铁联合企业。由于公司从单纯钢铁加工转变为从矿石开采开始的全流

程钢铁生产企业，公司铁矿石自给率达到37%，盈利能力得到明显改善。 

通过对近几年铁矿估值、位臵和品位比较，首钢矿业虽然品位较低，但是所处地理位臵较好，而且生产比较

成熟，给于首钢矿业吨储量10元，首钢矿业铁矿资产估值约为86亿元。首钢矿业和迁钢净资产合计可能会达到159

亿，如果和首钢股份其余资产净资产冲抵后，仍有110亿资产差额。若按每股3.5元，需要增发31.43亿股，公司股

本将增至61.09亿股。 
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图 12：近几年铁矿石矿山估值表 

企业 位臵 时间 品位/% 储量/万吨 权益/% 矿权估值/亿元 吨储价格(元/吨) 

肃北博伦 甘肃 2009 年 38 10300 49 4.58 4.45  

哈密博伦 新疆 2009 年 31 4700 29 2.88 6.13  

哈密博伦 新疆 2010 年 31 4700 20 2.88 6.13  

神龙矿业 湖南 2009 年 30.5 9107 48 5.49 6.03  

凌钢股份 辽宁 2008 年 31 6678 100 13.92 20.84  

酒钢宏兴 甘肃 2009 年 35.7 42200 100 6.62 1.57  

方大炭素 辽宁 2007 年 35 4620 97.99 7.58 16.41  

方大特钢 江西 2010 年 32-35 1318 70 1.68 12.75  

首钢矿业 河北   24-32 86000 100 86 10.00  
 

资料来源：宏源证券 

（二）假设条件及估值 

图 13：上海市场热轧卷板和冷板价格  图 14：开滦、邢台和临汾焦煤价格 

数据来源:Wind资讯
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数据来源:Wind资讯
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资料来源：公司资料 宏源证券  资料来源：公司资料 宏源证券 

 

假设首钢矿业2011年产铁精粉500万吨，66%铁精粉含税价格1200元/吨，铁精粉完全成本700元/吨，首钢矿

业净利润可以达到12.21亿，每股收益为0.2元，按金岭矿业2011年动态市盈率为16倍，折合每股价格为3.2元。 

2010年，铁矿石供应机制由年度定价转变为以现货价格为基准的季度定价，钢企在成本控制方面遇到困难，

同时下游需求不振，盈利能力大幅下滑。2011年，随着钢企对新的原料定价机制的适应，在采购、生产和销售协

调一致，有望实现微利经营。假设2011年，热轧卷板和冷板含税价格分别为4500元/吨和5300元/吨；首钢股份生

产热轧板卷650万吨，冷轧板卷150万吨，吨钢净利100元。钢铁业务实现净利润9.5亿元，每股收益0.16元，按2011

年钢铁行业动态市盈率11倍，折合每股价格1.76元。 

假设2011年，松河煤矿生产焦煤180万吨，主焦煤含税价格1350元/吨，吨原焦煤利润300元，预计为首钢股

份贡献利润1.89亿，贡献每股收益0.03元。按2011年煤炭行业动态市盈率14倍，折合每股价格0.42元。 

综上所述，如果首钢股份按照假定方案进行资产臵换，每股股价应该为5.38元。目前，公司股价为3.54元，

未来具有较大的增长空间，给于“买入”评级。 

 

 



[table_page]  

 首钢股份(000959）/公司深度报告首钢股份(000959)/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 17 页  共 18 页 

产品产量、价格和吨利润假设 

2011 年 

品种  产量（万吨） 价格（元） 吨净利润（元） 利润（万元） 贡献每股收益 

铁精粉 500 1200 244 122000 0.20  

热轧卷板 800 4500 100 80000 0.13  

冷轧卷板 150 5300 100 15000 0.03  

主焦煤 63 1350 300 18900 0.03  

2012 年 

铁精粉 500 1200 244 122000 0.20  

热轧卷板 830 4700 130 107900 0.18  

冷轧卷板 280 5500 130 36400 0.06  

主焦煤 84 1350 400 33600 0.06  
 

资料来源：宏源证券 

 

表 1：利润表(百万元) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 24,512.86  22,788.18  23,116.87  39,350.00  43,434.40  

减：营业成本 23,129.79  21,872.94  22,080.60  34,803.86  37,846.42  

营业税金及附加 72.81  71.59  73.97  118.05  130.30  

销售费用 138.89  163.57  165.67  331.34  364.47  

管理费用 274.38  321.40  332.12  697.45  767.20  

财务费用 194.49  189.95  191.35  420.97  463.07  

资产减值损失 136.15  -1.93  13.06  11.07  12.09  

加：公允价值变动净收益 -101.02  108.21  -15.03  7.62   

投资净收益 71.34  177.02  230.13  253.14  278.46  

营业利润 536.67  455.90  475.19  3,212.78  4,129.31  

加：营业外收入 5.34  0.32  3.25  19.01  21.05  

减：营业外支出 1.94  5.42  2.01  15.11  17.69  

利润总额 540.07  450.81  476.43  3,216.68  4,132.67  

减：所得税 185.77  146.75  143.60  804.17  1,033.17  

净利润 354.30  304.06  332.83  2,412.51  3,099.50  

少数股东损益 -56.17  -63.56  11.60  30.00  45.00  

归属于母公司所有者的净利润 410.47  367.62  321.23  2,382.51  3,054.50  

每股收益（元） 0.14 0.12 0.11 0.39  0.50  

资料来源：宏源证券 
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