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定向增发项目有利于公司长远发展 

        ——酒钢宏兴（600307）非公开发行预案点评 

事件：酒钢宏兴(600307)披露非公开发行预案，拟定向增发不超过 10.86 亿股，募集资金总额不超过 96 亿元，非公

开发行价格不低于 8.84 元/股，在此发行底价基础上以竞价方式确定发行价格。此次发行募集资金总额不超过 96 亿元，

用于榆钢支持地震灾区恢复重建项目和购买酒钢集团天风不锈钢有限公司 100%股权。 

点评： 

1、定增募集资金将投向建材与不锈钢项目  公司本次定向增发募集资金约 96 亿，其中 50 多亿用于“榆钢支持地震

灾区恢复重建项目”，主要是建设共计 120 万吨的 H 型钢和热轧带肋钢筋及圆钢生产线，下游行业为基建和房地产；

另外约 43 多亿用于收购酒钢集团持有的天风不锈钢有限公司 100%股权，完成后公司将拥有 60 万吨的不锈钢设计产

能。 
2、榆钢项目增加总产能，但效益发挥尚需时日  该项目设计年产 H 型钢 60 万吨、热轧带肋钢筋及圆钢 60 万吨。项

目的冶炼系统采取等量置换的方式，不增加炼铁和炼钢产能总量，但增加了轧钢生产线，实际上是提高了公司钢材的

供应能力，将是公司又一利润增长点。我们认为，该项目为灾后重建而设，其产品的供应将不成问题。此外，今后几

年西部地区（特别是新疆地区）的钢材需求增速将显著超过东中部区域，公司目前在新疆建材市场占有率为 20%，产

能增长正好迎合区域经济发展趋势。不过，该项目建设期两年，第三年正式投产运营，第四年达到设计生产能力。这

表明，该项目最早在 2013 年才能为公司贡献利润，最终释放业绩将在 2014 年，因而影响是长期的。 
3、不锈钢项目优化产品结构，盈利可期待  公司本次购买的不锈钢公司是集团最优质的资产之一。其前身为酒钢集团

内部独立核算的生产经营单位不锈钢厂，设计产能 60 万吨，拥有当今世界一流的不锈钢生产装备和先进的工艺技术，

是国内第三家拥有从炼钢、热轧到冷轧完整配套生产线的企业，也是我国西北地区最大的不锈钢生产企业。不锈钢公

司主要产品为高品质黑卷、酸洗卷和冷轧卷。我们认为，尽管目前不锈钢景气度还比较低，但随着产业和消费结构升

级，不锈钢消费市场的发展壮大还有很大的空间，公司进入不锈钢领域一方面，对长期利润率的提升具有较大的作用；

另一方面公司首次进入特殊钢系列，丰富了公司产品种类，优化了产品结构；此外，因不锈钢与普碳钢具有不同的周

期，加入这一领域也可以抚平普钢业绩波动较大的风险。截止 2010 年 11 月 30 日，不锈钢公司总资产 126 亿元、所

有者权益 32 亿元，2010 年 1 至 11 月营业收入 88 亿元、净利润 2.4 亿元。据此测算，公司不锈钢销售净利率为 2.73%，

仍处于较低水平，我们认为这是由于公司不锈钢投产时间较短，还处于成长期，未来业绩进一步上升的空间还很大。 
4、给予“审慎推荐”的投资评级    综合而言，我们认为该公司定向增发项目将提高公司整体产能、优化产品结构，

使公司将能更好地受益于周边地震灾区重建以及新疆跨越式发展的良好时机。但是，由于不锈钢市场的启动以及榆钢

项目的投产和达产尚需时日，给予公司短期“审慎推荐”的投资评级。 
5、风险提示  该项目尚需获得甘肃省国资委、公司股东大会批准以及中国证监会核准。 
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评级：审慎推荐 钢铁行业 

2010 年 12 月 27 日 

点评报告 



附：公司募投项目列表 

序号 项目 募集资金拟投资额 
1 榆钢支持地震灾区恢复重建项目 52.77 亿元 
2 收购不锈钢公司 100%股权 约 43 亿元 
 合计 不超过 96 亿元 
资料来源：公司公告，第一创业证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券

有限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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