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基础数据 
总股本（百万股） 6877
流通 A 股（百万股） 3756
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 15698
 

相关研究  
 

 在河北省政府的鼎力支持下，河北钢铁经过近年业内最大力度的实质性重

组，已成为钢铁行业及区域内龙头企业，在盈利能力不断提升的同时，目

前吨钢市值明显处于底部区域，是其最不容忽视的现状与机遇。河北钢铁

由唐钢、邯钢、承德钒钛三家上市公司换股吸收合并完成，彻底消除了原

三家公司产品在北方区域的竞争，通过统一的战略规划、采购、销售、进

出口和投融资管理体系，各方面优势凸现，使得公司盈利能力不断增强。 

 集团发展目标明确，符合国家推进钢铁企业兼并重组、节能减排要求。中

国钢铁行业面临着巨大的节能减排、关停淘汰落后产能压力，2010 年 8 月

份以来，钢产量最大的河北省多个县市引来政策性限电的高峰，当地众多

中小型钢厂被强制性停产或限产，对河北钢铁这样在淘汰落后产能已经先

行一步、节能减排方面压力较小的大型钢厂而言无疑是利好。 

 数量庞大的铁矿石资源储备，为企业长远发展奠定了基石。铁矿石是钢铁

生产成本中最重要的原料，未来对生产原料铁矿石的掌控力，将是衡量钢

铁企业投资价值和竞争力的重要指标。河北钢铁集团 2008 年 9 月组建矿业

公司以来，已获得国土资源部、省政府、省国土资源厅明确批示的铁矿石

资源达到 44 亿吨，规模全国第一，为企业长远稳定发展打下了牢固基础。 

 舞阳、邯宝两大优质资产注入，将快速提升上市公司资产规模、优化产品

结构。河北钢铁集团承诺，拟在换股吸收合并完成 1 年内注入宣化钢铁集

团有限责任公司资产、舞阳钢铁有限责任公司资产，3 年内注入邯钢集团邯

宝钢铁有限公司资产、唐山不锈钢有限责任公司，其中我们重点看好未来

舞阳钢铁、邯宝钢铁这两项业内优质资产的注入，将实质性地优化提高企

业的产品结构和竞争力。 

 首次给予“增持”投资评级。预计公司 2010-2012 年收入分别为 926.92 亿、

1050.95 亿和 1207 亿元，对应 EPS 分别为 0.17 元、0.23 元、0.30 元。现

公司 PB 仅为 0.96，参照行业内市值前十的可比上市公司平均 PB为 1.52，

以及宝钢、武钢、鞍钢 PB 在 1.18-1.33 水平，我们认为公司当前合理价格

区间在 4.48—6.11 元，首次给予“增持”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 87185.9 58685.4 92692  105095 120700 

(+/-%) 51.1 219.5 6% 13% 15%

归属母公司净利润(百万元) 944.2 719.6 1180  1613 2071 

(+/-%)  -45.2 652.6 25 37 28

EPS(元) 0.14 0.10 0.17  0.23 0.30 

P/E(倍) 30.4 39.9 23.24  17.01 13.25  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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政府及产业政策护航重组完成，由做大到做强的再升级 

实质性兼并重组，确立公司行业及区域龙头地位 

2008 年 6 月 30 日，在河北省政府的强力倡导支持及国家钢铁产业发展规划政策指引

下，河北钢铁集团正式挂牌成立，由唐钢集团和邯钢集团联合重组而成，拥有员工 13
万人，总资产 2237 亿元，河北省国资委 100%控股河北钢铁集团，下辖唐钢、邯钢、

宣钢、承钢、舞钢等 11 个控股或参股子公司，以及销售总公司、采购总公司两个分

公司和钢铁技术研究院。 

图 1、河北钢铁集团及其主要子公司的股权结构 

资料来源：公司换股吸收合并暨关联交易报告书，华泰联合证券研究所整理 

 

唐钢股份于 2008 年 12 月 28 日分别与邯郸钢铁股份有限公司、承德新新钒钛股份有

限公司签署了《换股吸收合并协议》，本次交易由唐钢股份以换股方式吸收合并邯郸

钢铁和承德钒钛。本次换股吸收合并完成后，唐钢股份作为合并完成后的存续公司，

将成为河北钢铁集团有限公司下属唯一的钢铁主业上市公司。 

2010 年 1 月 20 日，唐钢股份（000709）公告，公司换股吸收合并邯郸钢铁和承德钒

钛工作完成，公司全称将由“唐山钢铁股份有限公司”变更为“河北钢铁股份有限公

司”，股票简称变更为“河北钢铁”。  

唐钢集团依然为最大股东，持有河北钢铁 26.95％的股份，邯钢集团和承钢集团分别

为第二和第三大股东，持股比例分别为 11.99%和 6.28%，由于唐钢集团、邯钢集团、

承钢集团和河北钢铁集团矿业有限公司均为河北钢铁集团的直接或间接全资子公司，

由此河北钢铁集团合计持有上市公司 46.6％的股份，仍然是上市公司间接控股股东。 
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图 2、河北钢铁集团成立后主要股权结构关系 

资料来源：公司换股吸收合并暨关联交易报告书，华泰联合证券研究所整理 

 

合并完成后，河北钢铁股份股本从原唐钢股份 36.3 亿股增加到 68.8 亿股，增加近

90%。合并完成后，公司铁、钢、材产能分别扩张至 1927 万吨、2330 万吨和 2302 万

吨，钢材产量增长近 100%。其中热轧板产能 890 万吨位居第一，其次螺纹钢产能为

460 万吨，冷轧板产能为 320 万吨，线材和圆钢产能为 230 万吨，中厚板产能为 250 

万吨，彩涂和镀锌板产能为 77 万吨，型材产能为 75 万吨，其中，长材占比在 40%

左右，板材占比 60%左右。 

图 3、河北钢铁主要生产品种结构占比情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

通过兼并重组，河北钢铁在北方长材市场的定价能力更为突出，同时板材产品的影响

也大为增强。而河北钢铁集团后续将钢铁主业资产未来陆续注入上市公司后，预计上

市公司的钢材产量将超过 3000 万吨，规模优势进一步提升。 
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此外，唐钢集团还持有 49%首钢京唐公司的股权，首钢京唐成立于 2005 年 10 月 9 

日，注册资本 60 亿元，设计年产钢材 913 万吨，产品定位于高质量、高技术含量、

高附加值的精品板材。 

2010 年以来，虽然受到上游成本增加、下游需求放缓的双重夹击，重组后的河北钢

铁上半年各项业绩指标仍较上年同期仍出现了显着增长。上半年公司实现营业收入

586.85 亿元，同比增加 43%；实现营业利润 8.6 亿元，同比增加 1052%；归属母公

司净利润 7.2 亿元，同比增加 974.89%；实现 EPS 为 0.10 元，同比增加 0.09 元；

其中 1 季度实现 0.06 元，2 季度实现 0.04 元。 

图 4、河北钢铁 2010 年上半年盈利情况 

资料来源：上市公司半年报，华泰联合证券研究所整理 

 

行业虽内忧外患，但公司盈利能力持续增强 

近两年以来，钢铁行业仍面临着多重困难和挑战，集中体现在：产能过剩矛盾仍未改

观，行生产企业间竞争激烈；高矿价成本难以在短期内改变，钢铁企业的成本压力较

重；随着今年以来国际钢铁产能的明显恢复，国际竞争更加激烈。其中，钢铁行业受

国家政策、房地产基建两方面影响最为直接、程度最为广泛。 

图 5、钢铁行业终端需求情况 
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资料来源：上市公司半年报，华泰联合证券研究所整理 
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具体到河北钢铁来看，公司 2010 年计划生产生铁 2575 万吨、粗钢 2505 万吨、钢

材 2345 万吨，钒渣 14 万吨。2010 年半年报显示，报告期内公司生产铁 1274.53 万
吨，同比增加 29.38%，完成年目标的 49%；钢 1292.64 万吨，同比增加 24.12%，

完成年目标的 52%；钢材 1231.96 万吨，同比增加 30.25%，完成年目标的 53%；

钒渣 8.65 万吨，同比增加 52.88%，截至 6 月底，公司生产情况粗钢及钢材计划量

完成率均达到 50%。 

当前河北钢铁合并后的下属各分公司协同效应明显。在公司重组之前，唐钢和邯钢产

品结构较为相似，板材与棒线材产品均占比超过 60%，从而带来较激烈的同业竞争。

重组后，新公司在组织架构方面变革在原料采购、下游资源整合方面发挥协同效应，

同业竞争得以消减，协同效应使得能够产销效率更高。 

图 6、2010 年上半年河北钢铁实际产量完成情况 
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资料来源：上市公司半年报，华泰联合证券研究所整理 

 

2010 年以来，面对激烈的行业竞争形势，以及铁矿石、煤、焦炭等大宗原燃料价格

持续上涨，河北钢铁通过积极推进产品结构升级、提高运营效率，统筹规划产品定价，

使得钢价能够随矿价同步波动，保证一定的利润空间。 

图 7、国内铁矿石现货价格易涨难跌                 图 8、国内重点钢厂出厂价格随原料涨价不断提升 
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2010 年上半年，公司的主导品种在石家庄和天津市场上最高涨幅在 4 月中旬分别达

到热轧 25.77%，冷轧为 23.00%，螺纹为 25.67%，线材为 21.33%。上半年汽车、

家电在行业优惠政策延续及需求稳定增长带动下旺销，虽然增速同比有所下滑，但绝

对量仍然维持较高水平，对公司产品结构中占比较大的板材销售起到了积极作用，而

公司作为北方地区最大的建筑钢材生产企业，受下半年以来建材价格不断领涨的推

动，赢利能力不断增强。 

图 9、螺纹钢、线材价格走势及对比                 图 10、螺纹钢、热轧价格走势及对比 
 

2500

3000

3500

4000

4500

5000

09
-0

1

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

9

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

2

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

7

10
-0

9

元

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10螺纹钢(25mm) 线材(6.5mm)

螺纹钢/线材

 

2500

3000

3500

4000

4500

5000

09
-0

1

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

9

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

2

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

7

10
-0

9

元

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20螺纹钢(25mm) 热轧(3mm)

热轧/螺纹钢
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我们预计下半年建材盈利空间将好于板材，未来河北钢铁建材产品贡献利润能力将上

升。从近几年产能建设来看，中国新增钢材产能主要集中在板材，而建筑钢材产能新

增加较少；另一方面，国家当前大力推行的节能减排、落后产能淘汰政策所淘汰的多

为中小钢厂的建筑类钢材产能，从供需角度来看，我们认为线螺产能不断被压缩，将

会使河北钢铁这种建筑类钢材占比较高、受调控政策影响小的大型钢铁企业收益。 

表 1、当前主要钢材品种价格与盈利能力变动 
1 月变动 1 季变动 

产品 型号 

距年内最高

点库存 

（万吨） 

毛利率 

（%） 

价格 

 +/- % +/- % 

距年内高点

+/- 

冷轧 1mm -4 1.35 5332 76 1.45  -500 -8.57  -864 

热轧 3mm -81 -2.50 4244 -8 -0.19 -41 -0.96  -454 

中板 20mm -18 -0.43 4388 -7 -0.16 -107 -2.38  -439 

螺纹 20mm -174 3.28 4173 17 0.41  75 1.83  -430 

资料来源：华泰联合证券研究所整理，注：现货成本计算采用 100%现货矿市场价格，以 2010 年 9月第一周末价格为参照 

 

另，从今年的钢铁库存变化不难看出，建筑用线螺的去库存化最明显，而河北钢铁的

建筑钢材（螺纹钢、圆钢、线材和型材）钢材产量占比在的 40%左右，并且拥有领先

的钒钛磁铁矿冶炼技术，可以冶炼出产品性能更优异的含钒长材，盈利空间将被打开。

三季度随着整个钢铁行业成本继续上升及终端需求延续弱势，钢铁公司盈利将有所下

滑；整个钢铁行业正逐渐出现供需格局转变，随着 9 月初以来减产限电普遍，未来将

直接影响到可供量减少，预计四季度公司将同步行业出现盈利状况回升。 
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图 11、2010 年主要钢铁品种社会库存情况 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所整理 

 

另，在政策支持层面，国务院 2009 年 3 月正式颁布的《钢铁产业调整和振兴规划》

中明确提出要使建筑用钢占国内消费量的比重稳定在 50%左右，加大保障性住房、城

镇化建设、灾后重建和公路、铁路、机场等重大基础设施建设，为建筑钢材的需求提

供了长期有力支撑。 

综合上述，区别于宝钢、鞍钢、武钢等过度依赖板材为主的同类大型钢厂，河北钢铁

在品种结构上的优势将在未来逐步显现。 

 

注重内生增长，产品结构及经营管理持续改善 

在内在管理上，河北钢铁集团以统一发展规划、统一资产管理、统一资本运作、统一

投资管理、统一财务资金管理、统一人力资源管理、统一市场营销等"七统一"为主要

原则，积极稳妥地推进内部实质性整合，先后组建集团国贸公司、矿业公司、销售总

公司、采购总公司，实现了矿山资源、进出口贸易、大宗原燃料采购和销售业务的集

中统一，集团资源掌控力、市场话语权和抗市场风险能力大大增强。例如 2009 年 6
大类物资共降低采购费用 13 亿元以上；通过整合进出口业务，在钢材出口受阻的情

况下，全年出口钢材 38.9 万吨，创汇 2.7 亿美元；增强了集团的融资能力，全年累计

获得银行授信 2000 多亿元；全年节约财务费用 3.6 亿元以上。  

在内部产品结构上，河北钢铁集团以"精品板材、钒钛制品、优质建材"三大系列为主

导，从规格最薄的 0.17 毫米超薄精密冷轧板，到最厚的 700 毫米特宽特厚板，集团

已经成为我国规模最大、品种最多、牌号齐全的专业化精品板材生产基地。如舞阳的

宽厚板，筑起了 12 大系列、300 多个品种、400 多个厚度规格的名牌体系；以邯钢

为代表的家电面板、汽车用板为代表的精品冷轧系列，挺进 20 多家国内外知名家电、

汽车制造企业；承德钒钛的五氧化二钒、三氧化二钒、氧化钒、80 钒铁、50 钒铁等

钒系列产品，占据全球市场的 8％、国内市场的 35％；在建材领域，集团也具备了年

产 1700 万吨的棒材、线材、型材等能力。  
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表 2、河北钢铁主要钢材品种及应用 
钢厂 产品 产品特点 应用案例 

板材 

 

 

热轧板产品主要包括热轧普碳板卷、热轧低合金板卷、热轧汽车用

钢等，其中热轧普碳板卷和热轧低合金板卷主要为建筑结构用钢，

热轧汽车用钢主要用于汽车及其备件制作。 

冷轧板产品包括冷轧薄板、镀锌板、彩涂板等，广泛应用于家电行

业、摩托车行业、汽车制造业、建筑行业等。 

中厚板产品包括中板、厚板及特厚板。其中，中板以船板为主，厚

板和特厚板以机械加工用钢为主。 

中厚板为韩国现代重工业株式会

社等多家大型造船企业所采用。

 

 

 

 

 

棒材 

 

 

棒材产品主要包括螺纹钢和圆钢。螺纹钢主要用于建筑行业，广泛

用于房屋、桥梁、道路等土建工程建设；圆钢可用于制作钢筋、螺

栓，也可用于轴料、金属结构件、标准件、油井抽油杆、汽车、拖

拉机等机械零件的制作。 

三峡水力枢纽工程、黄河小浪底

工程、北京中国大剧院工程、北

京地铁工程、天津引滦入津工程

和广深高速公路工程等。 

线材 

 

主要包括工程及结构用线材、硬线、焊线及合金线材等。工程及结

构用线材主要用于建筑行业及拔丝等，硬线主要用于生产预应力钢

丝、制钉、钢绞线、钢丝绳等，焊线主要用于生产手工电弧焊焊芯、

焊丝等，合金线材主要用于制作标准件及五金工具。 

大型重点工程如长江三峡大坝、

北京西客站、北京奥体工程等广

泛采用。 

 

唐钢 

型材 

 

 

 

主要包括角钢、矿用支撑钢、矿用工字钢、轻轨、槽钢等，广泛应

用于工业建筑和金属结构，如厂房、桥梁、船舶、农机车辆制造、

输电铁塔、运输机械，也可用于制作各种机械零件、农机配件和工

具等。公司的矿用钢、轻轨产品被全国各大煤炭企业及高速公路隧

道工程广泛采用 

本公司生产的角钢被三峡电力输

出工程、国家电网改造、西电东

送等多个国家大型重点工程选

用。。 

板材 

 

 

 

邯郸钢铁的热轧板产品包括热轧普碳板卷、热轧低合金板卷、热轧

汽车用钢等。邯郸钢铁的冷轧板产品包括冷轧薄板、镀锌板、彩涂

板、酸洗板等。 

 

北京中央电视台新台址、上海市

虹桥交通枢纽、广州大道北禺东

西立交桥、澳门葡京大酒店工程、

杭州湾跨海大桥等。 

邯钢 

棒材

及线

材 

 

邯郸钢铁生产的棒材产品主要为螺纹钢与圆钢，用于制作各类建

筑、机械构件，产品具有抗拉、抗压强度高、冷弯性能好、碳当量

低、焊接性能良好等特点，邯郸钢铁生产的线材产品主要为高速线

材，其产品具有成分稳定、有害元素低、钢质纯净度高、表面缺陷

少、尺寸精度高等优点。 

广泛应用于北京东方广场、长江

三峡工程、核电站等国家重点工

程。 

 

 

承德

钒钛 

含钒

合金

钢 

 

 

承德钒钛的含钒合金钢产品主要包括含钒螺纹钢筋、含钒低合金带

钢、含钒机械用圆钢和含钒高速线材等。含钒螺纹钢筋主要用于钢

筋混凝土建筑；含钒低合金热轧带钢主要用于焊接、高速公路护栏、

各类汽车、集装箱、输电塔和铁路机车等方面，可以替代部分板材

需求；含钒机械用圆钢用于制造较高强度的运动零件以及重型和通

用机械的多种关键零部件；含钒高速线材可用于及拔丝、制钉等，

主要用于建筑行业。 

承德钒钛的“燕山”牌新Ⅲ级螺

纹钢筋被应用于上海东方明珠电

视塔、北京东方广场、长江三峡

大坝等多个大型工程项目。 

 

 

 

资料来源：华泰联合证券研究所整理， 

注：承德钒钛的钒钛产品主要包括五氧化二钒、钒铁合金（50 钒铁和 80 钒铁）、钛精矿等。片状五氧化二钒是冶金工业中的主要合金和

微合金添加剂；粉状五氧化二钒主要在合成氨工业中作为脱碳和脱硫催化剂使用，在石油化工行业中作为催化剂和制备含钒化合物的原料

使用，还可作为印染和陶瓷的着色材料；钛精矿产品是钛白粉、高钛渣、海绵钛等下游钛产品生产的基础原料。钒铁合金是钢铁工业重要

的合金添加剂，分为含钒 50%左右的钒铁即 50 钒铁和含钒 80%左右的钒铁即 80 钒铁。可提高钢的强度、韧性和焊接性能。 
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在外部销售模式上，公司采用经销商分销与直供终端用户相结合的销售方式进行产品

销售，其中经销商分销采用网络协议户销售的方式，占全部销售量的 90%以上。实际

操作中，由网络协议户按年度与公司签订网络户协议，明确每一年度的资源量，客户

根据该协议确定的资源量按月向公司提报需求计划，由公司根据此计划结合生产现状

与客户签订供货合同，并在签订正式合同之前由客户预付全部货款，合同签订后公司

将组织生产并按合同约定发货，于每月月底根据实际发货情况与客户进行结算，因此，

公司财务风险低、需求相对稳定且提前可测，经营状况很大程度上取决于原材料和钢

铁价格的波动。 

综合上述，通过合理的优势资源互补，加强企业的经营管理，提高企业的产品结构水

平，河北钢铁正逐步发挥自己的区位及政策优势，企业正实现可持续内生增长。 

 

积极技术革新，符合装备现代化及节能减排要求 

在装备现代化上，河北钢铁当前作为中国最大的粗钢生产企业，目前拥有 2000m³以

上级高炉 8 座、3200m³高炉 5 座，拥有 80 多项具有自主知识产权的核心技术，累计

制定出 5 项国家产品标准，200 多个钢材品种替代进口，120 万吨新产品相继打入京

沪高铁、大飞机制造等 60 多项国家重点工程。 

图 12、河北钢铁产能明细情况 

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所整理 
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今年上半年，河北钢铁汽车用钢系列产品开发项目取得重大突破，研发的汽车板已获

得长城、比亚迪、重汽等国内多家汽车公司的广泛好评，按照目前进展情况，集团有

望将汽车面板研发由原来的 5 年缩减到 3 年。 同时，河北钢铁集团的轿车轮毂用钢

已成功应用于奥迪、红旗轿车轮毂；客运专线弹簧钢实现批量生产，成功应用于温福

高铁、武石高铁、京沪站内线、河蚌线、成绵内线等线路。高端产品不断开拓，意味

着河北钢铁集团的产品结构正在向高附加值、高科技含量转变。 

在钢铁企业生产链条中，初级产品和初始生产环节，能耗、污染负担最重，产业链越

末端的生产工序，比如轧钢等，污染、能耗负担越轻。在淘汰落后产能方面，河北钢

铁先后积极前瞻性的拆除了当时尚不属于国家产业政策限期淘汰的 3 座 400m³级高

炉，以及 3 台 60 ㎡烧结机和 1 座 8 ㎡竖炉、原三轧钢厂和电炉炼钢厂等落后产能和

装备，淘汰落后产能 400 万吨，从源头上解决了企业能耗高、污染大的问题。 

河北钢铁还建立了健全长效对标机制，长期开展铁前、炼钢、热轧、冷轧、中厚板、

棒线材、能源综合利用等专题对标，2009 年该集团 15 项工序制造成本指标中有 7 项

进入行业前 3 名，25 项主要技术经济指标中有 12 项进入行业前 3 名。例如通过对标

挖潜，该集团 2009 年可比成本降低达 70 亿元以上。 

在节能减排方面，河北钢铁集团下属的唐钢是行业的排头兵，2009 年唐钢全年二氧

化硫排放量削减了 4200 吨， COD 排放量削减了 220 吨，至此均提前一年完成了“十

一五”总量控制考核目标；各部位烟尘排放量均达到“十一五”控制标准，提前一年

完成省政府下达的减排考核目标，同时吨钢综合能耗完成 580 千克标准煤，节省标准

煤 12.8 万吨以上。 

此外，值得重点关注的是自 9 月 3 日开始，河北省内各设区市、县(市、区)政府陆续

对辖区内钢铁、焦化等高耗能高污染行业下达限产限电的通知。河北钢铁下属唐山、

邯郸、承德三家分公司相继接到当地政府的通知后，集团公司对各分公司的产量进行

了调整。根据初步测算，三家分公司此次限产共导致公司 9 至 12 月份粗钢产量减少

150 万吨左右，占公司年计划粗钢产量的 6%，但对公司利润的影响目前尚无法估计。

随着限产风暴的来临，河北钢铁集团调整了 9 月中旬钢材价格，9 月中旬线材上调 200
元至 4450 元/吨，盘螺上调 200 元至 4650 元/吨，螺纹钢上调 180 元至 4400 元/吨。 

综合来看，随着下半年越刮越烈的节能减排风暴展开，受波及影响较重的多为中小型

钢铁企业，而当地河北钢铁集团此类大型钢企因节能减排任务前期完成较好、自发电

比例已在 60%以上，不存在类似落后小企业那种的全面关停压力，更多只会配合地方

政策阶段性的减产，相反我们预计随着全国钢铁可供量的减少、四季度铁矿石价格成

本的下降，河北钢铁的吨钢盈利将继续改善。 
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资源储备丰厚及优质资产注入，促进企业可持续发展 

铁矿石储备数量庞大，资源优势明显 

河北省矿石资源丰富，铁矿石产量多年居全国第一。冀东地区铁矿石、煤炭等矿产资

源丰富，是我国三大铁矿带之一和著名的煤炭生产基地；承德地区钒钛资源丰富，高

品位钒钛磁铁矿累计探明储量 2.6 亿吨，近年来新探明的低品位钒钛磁铁矿储量 80 
亿吨；邯郸以及临近的周边地区还具有丰富的煤炭资源。 

河北钢铁集团成立后，将原唐钢集团和邯钢集团所属矿山整合组建成立矿业有限公

司，负责铁矿石采选加工。现有有直属矿山单位 10 个：大型全资铁矿 4 个(石人沟铁

矿、棒磨山铁矿、庙沟铁矿、龙烟矿山)，控（参）股铁矿 3 个（司家营铁矿、承钢

天宝、宁城宏大），正在开发建设铁矿 3 个（中关铁矿、陈家窑铁矿、司家营二期），

矿石储量约 10.37 亿吨，规划铁矿山资源储量 46.26 亿吨。 

河北省政府表态今后河北省内矿产资源将优先配置给河北钢铁集团，公司作为河北钢

铁集团下属唯一的钢铁主业上市平台，可以获得稳定的资源供应，且未来不排除矿业

资产也有注入上市公司的市场预期。如 2010 年在唐山市滦南县探明储量达 10.44 亿

吨的马城特大型铁矿，7 月 4 日河北省政府已同意以协议出让方式直接划拨给河北钢

铁集团开发利用。马城铁矿位于滦南县的马城镇，矿区面积 29 平方公里，探明资源

量达 10.44 亿吨，预测远景资源量还有 5 亿吨，矿石平均品位 35%。这是上世纪 80
年代以来，我国基本查明的单矿床规模最大的铁矿资源地。 

河北钢铁新增储量中还有资源储量 3.5 亿吨的庆庄子矿区、3000 万吨的庙沟铁矿深

度扩建项目、3400 万吨的红山铁矿及涞源地区有色、铁矿资源等。此外，河北钢铁

继续通过对外投资、签署中长期供矿协议等多种方式锁定境外资源，提高资源掌控量，

保证稳定的资源供应。公司在澳大利亚投资经营西澳洲皮尔巴拉地区津布巴铁矿，每

年可为公司提供 350 万吨优质铁矿石，还与澳大利亚必和必拓、巴西淡水河谷和澳

大利亚哈默斯利等供应商建立了战略合作关系。 

我们看好河北钢铁的铁矿石资源储备，预计中短期铁矿石的供给矛盾难以完全解决、

矿价将高位运行，拥有资源的公司未来会有更强的竞争力，因此我们相信公司可以获

得更高的估值水平。 

 

优质资产注入可期，将极大提升公司产品竞争优势 

河北钢铁集团曾经在合并前做出承诺，在换股吸收合并完成一年内首先将河北钢铁集

团所持舞阳钢铁股权和宣钢集团优质钢铁主业资产注入存续上市公司；换股吸收合并

完成后三年内，集团将陆续把邯钢集团邯宝钢铁有限公司、唐山不锈钢有限责任公司

相关股权也注入上市公司。 

河北钢铁今年 6月已公告拟向不特定对象公开发行不超过 38 亿股，募集资金不超过 160.15 亿

元，用于收购邯郸钢铁集团持有的邯宝钢铁公司 100%的股权。河北钢铁集团及其下属企业将以

现金参与认购，认购股份数量合计不低于本次发行股份总数的 50%，增发价格不低于公告招股

意向书前二十个交易日公司 A股股票的均价。 
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表 3、河北钢铁拟注入上市公司资产情况 
拟注入 

公司 生产规模 主要产品 

 

价值分析 

宣化钢铁 

 

 

年产铁650万吨、钢600万吨、

钢材 650 万吨，宣钢集团于 

1996 年 12 月 30 日经批准

改制为国有独资有限责任公

司，注册资本为 18 亿元。 

线材、螺纹钢、

小型材、窄钢带

及焊管 

 

 

唐钢持有其 100%的股权，为唐钢的全资子公司。宣钢优

质资产有限，我们认为唯一亮点在于可通过淘汰落后产

能等量换取新的设备或以低于市场预期的价格注入上市

公司。 

舞阳钢铁 

 

 

 

 

年产 300 万吨钢、260 万吨宽

厚钢板，舞阳钢铁成立于 

1998 年 4 月 2 日，注册资本

23.48 亿元。舞阳钢铁为邯钢

集团的控股子公司，邯钢集团

持有其 53.12%的股权，邯郸

钢铁持有其 8.05%的股权。 

 

 

厚板、特厚板 

 

 

 

 

舞阳钢铁是钢铁业内公认的最好的特种中厚板生

产企业，技术、品牌优势突出，是我国最大军工用

中厚板生产基地，我国主战坦克所用钢板 80％来自

舞钢。舞钢宽厚板产品市场定位独特，直销比例高

达 96%，盈利能力非常强，是中国首家宽厚板生产

科研基地及生产类技术参数制定者，与日本川崎、

美国卢肯斯、德国迪林根、法国阿塞洛并称五大具

有世界影响的生产厂之一。河北钢铁集团通过子公

司邯郸钢铁持有舞阳钢铁 53.12%的股权，舞阳钢

铁拥有 4200mm 和 4100mm 两条宽厚钢板生产

线，具有年产钢 300 万吨、宽厚钢板 260 万吨、

销售收入超百亿元的综合实力。 

邯宝钢铁 

 

 

 

 

 

 

邯宝公司成立于 2007 年
9 月，注册资本 120 亿元，

年产 450 万吨高档热轧卷

板，年产 170 万吨的冷轧

卷板，成立时邯钢集团和

宝钢集团各持有 50%的股

权。目前，邯钢集团已将

宝钢集团所持邯宝公司股

权全部收购并首先注入上

市公司。邯宝新区是近年

来钢铁业内公认的最好的

钢铁项目之一，总投资 193 
亿元。 

热轧卷板、冷轧

卷板（汽车面板、

高档家电板） 

 

 

 

 

2 座 3200m³ 高炉（设计年产生铁 500 万吨）及

500 万吨常规热连轧生产线率先投产。2 座高炉的

平均利用系数 2.2～2.4，每座高炉平均日产生铁

7500 吨左右，每天产铁水 12 炉（500～700 吨/
炉）；高炉铁精粉入炉矿品位 60％～61％。炼钢

系统包括 2 座 250 吨转炉，年产钢 520 万吨。特

别值得一提的是邯宝新区有二次能源发电机组 8 
套，年发电量 15 亿千瓦时，完全符合国家节能减

排要求。热轧主要为 1 条 2250mm 常规热连轧生

产线，总投资 39 亿元，由 2 架粗轧机、7 架精轧

机组成，年设计产热轧板卷 500 万吨，与 CSP 热

连轧相比，市场适应性更强，生产的产品主要有

SS400、船板、压力容器板、管线钢等。 

唐山 

不锈钢 

 

 

 

年产铁265万吨、钢300万吨、

材 300 万吨（其中 60 万吨为

不锈钢），成立于 2003 年 9 

月 27 日，注册资本 12 亿元。

不锈钢公司为唐钢集团的控

股子公司，唐钢集团持有其

71.25%的股权。 

热轧窄钢带、热

轧卷板、不锈钢

等 

 

 

受太钢、宝钢、张家港浦项等不锈钢重点企业的当前已

存在激烈市场竞争格局影响，唐山不锈钢成长空间有待

观察。 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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综合上述，按照集团公司的承诺，外延式重组预期值得期待，三年内不断有资产注入、

兼并重组方面的亮点，特别是钢铁业内公认的优质资产邯宝新区、舞阳钢铁进入上市

部分，将极大的提高公司内在价值。 

 

内外兼修，公司具备可持续发展空间 

唐钢股份生产规模较大，距离主要钢材市场较近，且靠近沿海，原材料和产品运输成

本较低，具有一定的成本优势；邯郸钢铁高端产品占比较高，板材比能够达到 75%以

上，高于唐钢股份和承德钒钛；承德钒钛的主营业务为钒产品、含钒低（微）合金钢

产品和钛产品的生产、销售和开发等业务，是中国钒钛产业基地之一，在钒钛钢铁冶

炼和钒产品生产技术方面处于世界领先地位。通过优势互补，使得河北钢铁的重组效

应得以显现。 

邯郸钢铁的主要原材料铁矿石长期以来 70%以上依靠进口，而其地处内陆地区，离

日照港、青岛港等港口较远，进口铁矿石到港后需要经过陆地运输，导致原材料成本

相对较高，使其毛利率略低于唐钢股份，随着未来集团国产铁矿石自给比例的提高、

邯宝新区高档板材的全面达产，将明显改善邯郸钢铁的盈利情况。 

承德钒钛自 2007 年以来投产了一批新建项目，包括两座 2500m³ 高炉，是目前国

内最大的钒钛磁铁矿冶炼高炉，承德钒钛在工艺操作、炉料配比等方面缺乏可以借鉴

参考的经验。两座高炉投产以来，设备运行一直不够稳定，达到设计能力、喷煤比和

入炉焦比等主要指标劣化。此外，两座高炉投产使承德钒钛产能快速扩大，而向承钢

集团直接采购的焦炭等主要原燃料比例过低，外购量大，供应厂家较多，导致质量不

稳定，运输和倒运损失较大。以上因素导致承德钒钛的生产成本上升，毛利率低于唐

钢股份和钢铁行业平均水平。而随着公司兼并重组后原料统一采购、技术不断革新，

承德钒钛的新高炉也将由设备调试期逐步进入稳定生产期，钒钛及相关产品盈利空间

较大，该分公司的经营状况也改善可期，具备较好的成长性。 

在新建项目方面，公司集中精力完成重点项目投资 176 亿元，确保邯钢新区二期等一

批结构调整重点项目的建设进度。此外，河北钢铁集团还谋划了一批支撑企业长远发

展的重点项目，加快了涞源等地矿产资源整合步伐，启动司家营铁矿二期和南区采选、

石人沟铁矿三期、中关铁矿采选等矿山项目。 

河北钢铁所在的华北地区包括北京、天津、河北、山西和内蒙古，经济较为发达，交

通运输网络完善，是我国主要钢材消费市场之一。公司以华北地区为主要市场，距唐

山（含曹妃甸港区和京唐港区）、天津港、秦皇岛港和日照港等港口较近，具有水路

运输的优势，不仅减少了公司进口铁矿石的运输成本，也使公司的钢材产品除了在华

北地区销售外，还销售到距离较远的华中、华南和华东等地区。 

河北钢铁已整合原有三家上市公司的销售网络及营销体系，建立统一的销售部门北京

销售总公司，集中制定营销策略和价格政策，合理划分销售地域,从而增强公司在区域

市场上的定价能力，并有效避免的内部竞争，降低销售成本。 

综合来看，在未来战略发展方面，河北钢铁正积极促使钢铁经营由粗加工向精加工转

变，由低端产品向高端产品转变，由内地布局向沿海布局转变，由分散发展向集中发

展转变，目标建成全国最大的优质建材基地、优质钒钛基地和精品板材基地，成为国

内领先的现代化国际钢铁集团。 
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估值与投资评级 

吨钢市值被明显轻算，公司具备较大的估值提升空间 

以钢铁行业总市值前十名的钢铁上市公司作为参照，前十名的总市值约为 4115 亿元

（2010.09.15），河北钢铁目前总市值约 274.38 亿元，排在宝钢、鞍钢、*ST 钒钛、

武钢、太钢、马钢之后位列第七。其中，宝钢总市值约 1173 亿元位列第一，包钢、

酒钢、本钢市值均在 200 亿左右位列河北钢铁之后。 

在以上十家钢厂中，重要参照指标市净率 PB 以*ST 钒钛钒钛最高，为 3.10 位列第一；

河北钢铁以 0.96 最低；其中，市值前十的钢铁上市公司平均 PB 为 1.52，河北钢铁

的 PB 水平远低于平均指标，主要参考指标弹性隐现；另，宝钢、武钢、鞍钢同类大

型钢厂的 PB 指标分别为 1.18、1.33、1.13。 

图 13、可比上市公司市值情况                      图 14、可比上市公司 PB 情况 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理                  资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 

以总市值/2010 年预计钢产量简单推算，当前总市值排名前十之中的 7 家主要钢铁上

市公司的折合吨钢市值平均为 2647 元/吨，最高的为宝钢，约 4702 元/吨，最低的河

北钢铁，仅 1061 元/吨，不到均值的 50%；对比参照当前普通热轧卷板、线螺产品现

货产品价格均在 4000 元/吨以上衡量，显然在宏观调控的背景下，大多数钢铁公司价

值已被严重低估。而吨钢市值在 1500 元以下，PB 在 1.0 倍以下的钢铁股具有明显的

投资价值和较高的安全边际，市场对河北钢铁的认识亟待修正。 

表 4、总市值前十名可比钢厂折合吨钢市值情况 
钢厂

2010.09.15 

总市值 

（亿元） 

2010 年上半年钢产量 

（万吨） 

2010 年预计年产量= 

上半年产量*2（万吨） 

总市值/2010 年预计产量= 

折合吨钢市值（元/吨） 

宝钢 1173.31 1248 2495 4702 

鞍钢 618.58 1057 2114 2926 

*ST 钒钛 477.02 NA NA NA 

武钢 366.04 804 1608 2277 

太钢 320.7 497 994 3226 

马钢 281.07 695 1390 2022 

河钢 274.38 1293 2585 1061 
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包钢 217.12 NA NA NA 

酒钢 200.89 NA NA NA 

本钢 185.65 489 978 1898 

小计 3219.73 6082  12165  2647  

资料来源：华泰联合证券研究所整理， 

注：河北钢铁的 2010 年上半年产量为实际值，2010 年全年产量上表中为简单推算值，结合 9月份以来河北地区的减产情况，预计河北钢

铁全年实际钢产量将比计划量减少 6%，约为 2200 万吨左右，对应推算理论吨钢市值约为 1247 元/吨，仍处于可比公司中的最低水平。 

 

此外，我们认为当前仍处于钢铁行业的周期底部区域，河北钢铁这类被政府重点关爱

的大型国有钢铁企业具被极佳的发展良机和潜力。 

以美国最大钢铁公司纽柯为例，2000 年开始美国钢铁工业开始出现回落，整个行业

陷入低迷之时纽柯钢铁却积极大举买进，用超过 11 亿美元的价格兼并收购了 10 余家

陷入困境同类对手，而其平均收购价不到原始正常价格的 20%。2003 年，由于大量

钢厂被政策性关停，美国钢铁工业的供需平衡发生了改变，行业重新走出低谷，而此

时已由做大向做强转变的纽柯钢铁的利润也从 2003 年的 6280 万美元上涨到了 2004
年近 11 亿美元，钢铁股不断下滑，但是纽柯的股价却在不断上扬，在奠定了巨无霸

的地位的同时价值也得以体现。  

我们认为在整个钢铁行业陷入困局低迷的时候，钢厂最终会出现分化，受到国家关爱、

政策扶持的优势钢铁企业在恶劣的市场条件下才能平稳过冬，钢铁上市公司同样有许

多潜在机会，一方面具备兼并重组预期的钢铁上市公司在过程中会刺激股价；另一方

面，兼并方利用低价获得了新生产能力，结构和产品得以优化。资本市场最终会认识

到行业市场的困局之后是会大举淘汰业内的落后产能，并将未来的市场份额留给这些

实质性优势重组后的更具竞争力的企业。 

 

投资评级 

钢铁除了是国民经济建设中不可或缺的原材料，具备刚性需求特征外，产品的销售还

具有较强的区域特性，河北钢铁区位优势突出、战略地位重要，对中国钢铁行业发展

影响深远。 

但考虑到当前公司价值被严重低估，吨钢市值不到 1500 元/吨，PB 水平仅 0.96，吨

钢市值和市净率两项指标均远低于行业的正常水平；后续有舞阳钢铁和邯宝资产注

入，这部分优质资产将极大优化提升上市公司产品结构和质量；且未来不排除其它承

诺资产折价注入上市公司抑或铁矿石资产注入，再结合该公司区位、政策优势明显，

因而应给予河北钢铁一定的估值溢价，因此，给予 PB对应 1.1- 1.5 倍 PB，我们首次

予以“推荐”的投资评级，对应股价区间 4.48—6.11 元。 

风险提示 

（1）政策性风险。钢铁行业受国家政策调控影响十分直接，河北钢铁建材较高占比

达到了 40%，目前国家仍有对房地产重拳调控的潜在可能，将直接影响到整个钢铁行

业的终端需求变化，从而进一步影响企业盈利能力。 
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（2）公司盈利能力与行业周期具备较强的相关性。当前中国钢铁行业普遍盈利能力

让铁矿石材料成本上涨所侵蚀，而河北钢铁的自有国产矿在 2010 年刚开始扩产，预

计新开产量释放将最快仍需 2年时间，公司中短期的依然面临着来自上游成本变动的

压力。 
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盈利预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 47152  45131  59443  71287 营业收入 87186 92692  105095 120700 
  现金 11789  11501  20094  26624 营业成本 81807 86774  98006 112474 
  应收账款 301  516  507  612 营业税金及附加 205 238  262 304 
  其它应收款 413  337  421  469 营业费用 499 432  527 591 
  预付账款 4865  5414  6019  6944 管理费用 2522 2247  2712 3052 
  存货 19039  17622  20872  23582 财务费用 1180 1610  1717 1826 
  其他 10744  9740  11530  13055 资产减值损失 -8 75  47 56 
非流动资产 55582  55975  54351  52571 公允价值变动收益 0 0  0 0 
  长期投资 1610  1338  1474  1406 投资净收益 189 182  185 184 
  固定资产 43072  47301  47688  46854 营业利润 1170 1499  2008 2580 
  无形资产 317  369  437  500 营业外收入 88 84  85 85 
  其他 10584  6967  4752  3812 营业外支出 151 112  125 121 
资产总计 102734  101106  113795  123858 利润总额 1107 1471  1968 2544 
流动负债 57791  51953  57960  61808 所得税 103 169  212 281 
  短期借款 21464  18684  18603  18126 净利润 1004 1301  1756 2264 
  应付账款 12858  11661  13915  15685 少数股东损益 60 121  143 193 
  其他 23469  21608  25442  27997 归属母公司净利润 944 1180  1613 2071 
非流动负债 14859  18492  23979  28847 EBITDA 5598 7940  9318 10569 
  长期借款 9939  14325  19561  24513 EPS（元） 0.14 0.17  0.23 0.30 
  其他 4920  4167  4418  4334      
负债合计 72649  70445  81938  90655 主要财务比率     
 少数股东权益 1467  1588  1731  1925 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 6877  6877  6877  6877 成长能力  
  资本公积 15245  15245  15245  15245 营业收入 51.1% 6.3% 13.4% 14.8%
  留存收益 6407  6977  8016  9173 营业利润 -51.6% 28.2% 34.0% 28.5%
归属母公司股东权益 28617  29073  30125  31278 归属于母公司净利润 -45.2% 25.0% 36.6% 28.4%
负债和股东权益 102734  101106  113795  123858 获利能力  
     毛利率 6.2% 6.4% 6.7% 6.8%
现金流量表   单位:百万元 净利率 1.1% 1.3% 1.5%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 3.3% 4.1% 5.4% 6.6%
经营活动现金流 4172  6640  9172  9105 ROIC 4.0% 4.9% 6.2% 7.4%
  净利润 1004  1301  1756  2264 偿债能力  
  折旧摊销 3249  4831  5592  6163 资产负债率 70.7% 69.7% 72.0% 73.2%
  财务费用 1180  1610  1717  1826 净负债比率 45.78% 48.76% 48.42% 48.64%
  投资损失 -189  -182  -185  -184 流动比率 0.82 0.87  1.03 1.15 
营运资金变动 -1429  -1080  257  -989 速动比率 0.49 0.53  0.67 0.77 
  其它 357  161  34  26 营运能力  
投资活动现金流 -8923  -5216  -3784  -4199 总资产周转率 1.21 0.91  0.98 1.02 
  资本支出 9315  5607  3749  4374 应收账款周转率 153 163  151 157 
  长期投资 148  -271  136  -68 应付账款周转率 9.30 7.08  7.66 7.60 
  其他 540  119  101  107 每股指标（元）  
筹资活动现金流 6418  -1712  3205  1623 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.17  0.23 0.30 

  短期借款 12874  -2780  -81  -477 
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.61 0.97  1.33 1.32 
  长期借款 6934  4386  5236  4953 每股净资产(最新摊薄) 4.16 4.23  4.38 4.55 
  普通股增加 3251  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 12868  0  0  0 P/E 29.06 23.24  17.01 13.25 
  其他 -29510  -3318  -1950  -2853 P/B 0.96 0.94  0.91 0.88 

现金净增加额 1666  -288  8593  6529  EV/EBITDA 9 7  6 5  
数据来源：华泰联合证券研究所. 
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时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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