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[table_cominfo] 总股本(万股) 204567.87 

流通 A 股/B 股(万股) 87360.00/0.00 

资产负债率(%) 59.96 

每股净资产(元) 5.17 

市净率(倍) 1.85 

净资产收益率(加权) 8.17 

12 个月内最高/最低价 15.52/7.18 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

酒钢宏兴 24 日公告，公司拟以不超过 8.84 元/股定增不超过 10.86 亿股

募资 96 亿，其中 52.77 亿元将用于榆钢支持地震灾区恢复重建项目；约 43

亿元将用于购买大股东酒钢集团天风不锈钢公司。目前处于董事会决议提请股

东大会审议阶段，随后上报证监会审核。 

◎主要观点： 

钢铁业务整体上市提升盈利能力。对于不锈钢业务的收购，一方面将解

决不锈钢公司与本公司之间的同业竞争问题，有助于提高本公司业务经营的独

立性，提升治理水平，减少关联交易。另一方面，本公司产品种类将涵盖碳钢

和不锈钢，产品种类进一步丰富，技术水平和产品结构进一步优化，核心竞争

力将得到显著提升。随着不锈钢在国内钢材消费量占比的提升，并且在西部具

有广阔的空间，不锈钢公司盈利水平仍将持续增长，公司盈利水平会得到进一

步提高，收购完成后成为公司新的盈利增长点。 

资源优势进一步发挥。公司拥有年生产能力 600 万吨自有铁矿，自有

矿将达 55%左右，随着自有矿山在运输、开采设施的投入和完善，将大大降

低了原料成本。随着公司产能的扩张，公司自有矿山的建设及交通配套将逐步

完善，开发成本有望降下来，并将显现出资源带来的收益。 

拟投资地震灾区恢复重建项目前景广阔。本次非公开发行拟投资榆钢支

持地震灾区恢复重建项目为年产 H 型钢 60 万吨、热轧带肋钢筋及圆钢 60 万

吨。建筑用的高性能、高附加值的Ｈ型钢材在灾后重建中需求旺盛。公司将实

现对高附加值的 H 型钢材、不锈钢等优质产品的有效整合，充分利用本公司

资源，优化产品结构，构筑新的竞争优势，服务于灾区实施重建和西部巨大的

市场空间。 

盈利预测。我们假设本次增资在明年中旬实现并在当年实现不锈钢业务

的收购，灾区项目 13 年后完成不在预测期体现。1011、12 年 EPS 将实现为

0.51、0.77、和 0.92 元/股。目前公司股价 9.56 元，11 年和 12 年动态 PE 为

8.11 倍和 6.8 倍，目前钢铁行业均值（整体法）10、11 年 PE 为 18.4 和 13.2

倍，我们首次给予买入评级。 
 

[table_predict]  2008A 2009A 2010Q3 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 31134.00 35948.44 9435.40 38644.57 50237.95 53252.22 

同比增速(%) 39.49 15.46 -14.20 7.50 30.00 6.00 

净利润(百万) 249.14 320.91 427.64 1052.78 2412.71 2875.16 

同比增速(%) -67.70 28.81 78.36 228.06 129.17 19.17 

毛利率(%) 14.85 9.60 15.41 12.30 14.85 15.50 

每股盈利(元) 0.29 0.16 0.21 0.51 0.77 0.92 

ROE(%) 2.48 3.26 3.84 5.16 10.61 11.68 

PE(倍) 123.82 92.30  18.58 8.11 6.80 
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1.钢铁业务基本实现整体上市 更益于提升竞争力 

钢铁业务完成整体上市。09 年公司完成了酒钢集团碳钢资产的整体上市，但集团的不

锈钢业务尚未注入，公司当时计划，随着不锈钢产品市场好转，资产质量提高，公司将努

力改善产品结构，减少关联交易，进一步增强公司独立性。此次便是启动了这一计划。 

拟收购的天风不锈钢公司是我国西北地区最大的不锈钢生产企业，也是国内第三家拥

有从炼钢、热轧到冷轧完整配套生产线的企业，拥有当今世界一流的不锈钢生产装备和先

进的工艺技术。不锈钢公司的主要产品高品质黑卷、酸洗卷和冷轧卷，产品销往华南、华

东。不锈钢公司目前有 100 万吨粗钢产能，轧机产能 60 万吨，而且公司有扩产计划，预

计扩产至 100 万吨，主要产品为 300 系占比 40%，400 系占比 60%平。 

不锈钢公司是酒钢集团最为优质的主业资产之一。不锈钢公司地处煤炭资源相对丰富

的西北地区，周边地区拥有总装机容量 1,057.5MW 的电厂，周边廉价的动力煤资源使电

力成本大大降低，为电炉冶炼的低成本奠定了基础；不锈钢公司周边地区的铬铁资源丰富，

特别是新疆和哈萨克斯坦两地尤为突出，这为不锈钢公司提供了充足的铬铁原料。 

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。全年业绩仍有提升空间。不锈钢公司目

前仍处于成长期，盈利能力尚有继续释放的空间。随着不锈钢在国内钢材消费量占比的提

升，并且在西部具有广阔的空间，不锈钢公司盈利水平仍将持续增长，公司盈利水平会得

到进一步提高，收购完成后成为公司新的盈利增长点。 

公司与酒钢集团及其下属子公司之间的关联交易主要为煤水电采购、初级原料采购及

钢材销售。双方签订了各项关联交易协议，相互提供产品和服务。其中，定价方法为：有

国家定价的，适用国家定价；没有国家定价的，按市场价格确定；没有市场价格的，参照

实际成本加合理费用原则由双方定价，对于某些无法按照“成本加费用”的原则确定价格

的特殊服务，由双方协商定价。我们认为，本次收购完成后，一方面将解决不锈钢公司与

本公司之间的同业竞争问题，有助于提高本公司业务经营的独立性，提升治理水平，减少

关联交易。另一方面，本公司产品种类将涵盖碳钢和不锈钢，产品种类进一步丰富，技术

水平和产品结构进一步优化，核心竞争力将得到显著提升。 

本次对不锈钢业务的收购价格总体合理，43 亿元的成本，按目前净资产 32 亿元计算，

收购 PB 为 1.34 倍，PE 不足 18 倍，我们认为不锈钢业务明年或将会有 30%-50%的增长，

动态收购市盈率约为 13 倍。 

2.产品结构优化 迎合西部市场扩大  

公司主导产品主要有高速线材、中厚板、钢带、热轧光圆钢筋、热轧带肋钢筋、热轧

薄板，钢材产品品种达 40 多个。目前公司本部产能 440 万吨，榆钢 120 万吨，翼钢 150 

万吨，公司已形成本部、翼城钢铁、榆中钢铁三大钢铁生产基地，总体具有年产 700 万吨

生铁、800 万吨钢、700 万吨材的综合生产能力，未来公司有将产能扩产至 1000 万吨的

计划。但公司目前产能并不匹配，前段产能满足不了后端，即铁小于钢，钢小于材。翼钢

具备年产生铁 100 万吨、钢 150 万吨、钢材 150 万吨的装备生产能力，榆钢具备年产生

铁 95 万吨，钢 150 万吨、钢材 115 万吨的装备生产能力。生铁缺口 100 万吨。目前公

司拥有 4 座 420 立方米高炉，计划淘汰其中的两座，新建的 1800m3 高炉投产后将增加

产能 150 万吨，可以缓解铁水产能短缺。 
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从产品主要分类来看，公司有长材 360 万吨产能，中厚板 100 万吨，板卷 200 万吨，

由于西部地区的固定资产投资大幅增加，地区对建材的需求旺盛，公司长材相对更处于超

负荷生产状态，公司致力于将长材产能提高到 560 万吨。  

受益于西部固定资产投资大幅增加、铁路建设提速，风电项目快速增加，公司的建筑

用钢、中厚板的盈利能力比较强，其中用于风电项目的中厚板占中厚板约一半的量，在西

部市场占据主要地位。中板目前销售形势良好，均价在 5000 元/t 以上，价格也比东部地

区价格稍高，盈利能力较强，主要是受区域运输优势。 

随着西部大开发战略的深入和“十二五”规划的推出，西北地区将迎来中长期发展机

遇。西北基础设施建设投资正在迅速启动，以距离公司较近的新疆为例，2010 年新疆地区

固定资产投资增速将达到 25%，2011 年增速有望超过 30%，强劲的基建需求将带动钢材

特别是建筑钢材消费量的增加。 

3.榆钢支持地震灾区恢复重建项目前景广阔 

从钢材需求量看，灾后重建工作钢材需求量巨大。根据甘肃省恢复重建所需的投资及

建设需钢材量估算，甘肃省仅灾后住房重建钢材需求量达 90 万吨；其余重建项目钢材需

求量约为 530 万吨；两项合计甘肃省灾后重建钢材需求量约为 620 万吨。《榆钢支持地震

灾区恢复重建项目可行性研究》显示，甘肃、四川和陕西三省灾后重建工作所需钢材总量

将达 3500 万吨。 

由于西北地区大型钢铁企业较少，建筑钢材的供应在西北区域内将呈现供应不足的趋

势。为了落实《汶川地震灾后重建规划》和《钢铁产业调整和振兴规划》，实施西部大开发

战略，国家发改委在灾后两年多的时间内，陆续批准包括本公司在内的三家钢铁企业进行

产能臵换的项目建设，以重点支持灾后重建工作对建筑钢材需求量的急剧增加。 

从钢材品种看，灾后重建工作所需产品主要为建筑钢材，包括棒材、线材、H 型钢、

板材等。由于我国西南、西北地区均属地壳运动活跃地区，此次灾后重建的建筑将采用高

抗震等级钢材，即 H 型钢及Ⅲ、Ⅳ螺纹钢筋。我国现有 H 型钢生产能力约 1,000 万吨，但

生产企业均都布局在东部地区，整个西北、西南地区尚无一套 H 型钢生产线，因此灾区周

边地区Ｈ型钢的产量远远不能满足灾后重建工作的巨大需求。 

公司建筑钢材品种较为单一，目前不能生产H型优质建筑型材以及不锈钢等特种钢材，

难以满足 5•12 汶川地震灾后重建对优质建筑钢材的大量需求，使公司不能分享快速成长

的优、特钢材市场。增加适用于建筑用的高性能、高附加值的Ｈ型钢材产品成为公司目前

的重要战略，以提升钢铁产品的质量和档次，构筑新的竞争优势。 

公司此次将支持地区灾后重建列为上市公司定向增发募投项目，在A股市场当属首例。

具体来看，首先榆钢支持地震灾区恢复重建项目中的榆中钢铁，注册资本 8 亿元，系酒钢

宏兴全资子公司。该项目建设期为两年，第三年正式投产运营，第四年达到设计生产能力。

项目达产后，设计年产 H 型钢 60 万吨、热轧带肋钢筋及圆钢 60 万吨。榆中钢铁靠近陇海

铁路，交通便利，钢材产品可就近满足灾后重建的需要并供应巨大的西部市场，未来市场

前景广阔。公司预测，根据可行性研究报告，项目拟投资 52.77 亿元，所得税后该项目投

资财务内部收益率为 16.63%。 

本项目投产后，本公司产品结构将更为优化，技术装备得到升级，市场竞争力将显著

增强，公司盈利水平将进一步提高。 

4.盈利预测及估值 
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2009 年公司实际完成生铁 632.7 万吨，其中：本部 448.5 万吨、榆钢 95.9 万吨、

翼钢 88.3 万吨；钢 705.4 万吨，其中：本部 518.5 万吨、榆钢 107.9 万吨、翼钢 132.4 万

吨；材 726.7 万吨，其中：本部 446.8 万吨、榆钢 125 万吨、翼钢 154.9 万吨。铁、钢、

材产量分别完成年计划的 119.38%、125.96%、207.63%(钢材产量增加主要是公司重大资

产重组所致）。 

2010 年公司生产经营的主要目标为：完成铁 649 万吨、钢 710 万吨、材 724 万吨。

实现营业收入 380 亿元（营业成本预算 342 亿元）。 

我们预计公司 10 年实际产量将比目标有所上升，将完成铁 680 万吨、钢 730 万吨、

材 745 万吨。10 年 1-3 季度公司每股盈利分别实现 0.08、0.12、0.21 元，前三季度共

实现 0.41 元，我们预计全年为 0.元/股。 

由于本次定向增发募集资金投资项目一个是国家政策极力扶持的灾区重建，一个是各

部门鼓励的整体上市，我们认为此后股东大会、国资委、证监会等部门的审批不会有障碍，

乐观估计明年中旬或将能完成不锈钢公司的收购。因此明年的产能、产量或将有较大的增

幅，11 年不锈钢营业收入有望突破 100 亿元大关，实现净利润 4 亿元，以增发股本计算，

将实现 0.37 元/股，12 年有望达到 5.4 亿元， EPS 为 0.50 元/股。公司收入主营收入有望

实现 500 亿元，而灾区重建的 H 型钢和热轧带肋钢筋及圆钢共 120 万吨项目要到 2013 年

方能投产，暂在预测期中不含。本次发行股份购买资产属于界定为定向增发，由发审委审

核，我们预计程序上将比 2009 年的重大资产重组要快，并乐观估计 11 年中旬能发行成功

并实现项目收购。为了可比起见，我们将增发股本投资项目实现的 EPS 和目前公司资产业

务实现的 EPS 进行加权平均来进行总体财务以及估值指标的预测。 

我们假设本次增资在明年中旬实现并在当年实现不锈钢业务的收购，灾区项目 13 年

后完成不在预测期体现。1011、12 年 EPS 将实现为 0.51、0.77、和 0.92 元/股。目前公

司股价 9.56 元，11 年和 12 年动态 PE 为 8.11 倍和 6.8 倍，目前钢铁行业均值（整体法）

10、11 年 PE 为 18.4 和 13.2 倍，我们首次给予买入评级。
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 9531.36 17368.02 27327.77 21206.20 营业收入 35948.44 38644.57 50237.95 53252.22 

现金 2583.00 11336.09 15387.72 14382.50 营业成本 32495.71 33891.29 42777.61 44998.13 

应收账款 541.35 1075.29 777.03 1133.17 营业税金及附加 108.97 157.36 192.84 194.22 

其它应收款 177.05 8.83 239.88 44.63 营业费用 1012.96 1088.94 1415.62 1500.56 

预付账款 550.71 840.49 1358.30 899.28 管理费用 1636.24 1758.96 2286.64 2423.84 

存货 5336.57 3280.32 8744.51 3896.48 财务费用 209.66 225.38 293.00 310.58 

其他 342.69 827.00 820.33 850.13 资产减值损失 71.87 259.79 450.87 314.12 

非流动资产 16554.22 15371.83 17802.49 15914.33 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 11707.12 10600.64 11699.80 9882.75 营业利润 413.03 1262.86 2821.37 3510.77 

无形资产 3018.92 3149.47 4049.23 4229.90 营业外收入 9.37 9.24 12.05 10.22 

其他 1828.18 1621.71 2053.46 1801.68 营业外支出 2.82 15.17 12.74 10.24 

资产总计 26085.58 32739.85 45130.26 37120.53 利润总额 419.59 1256.93 2820.68 3510.75 

流动负债 13066.06 9991.36 20672.13 11409.63 所得税 93.47 202.01 428.77 626.66 

短期借款 1327.56 1304.19 1665.58 1432.44 净利润 326.12 1054.92 2391.91 2884.10 

应付账款 3889.13 4002.11 7869.06 4268.39 少数股东损益 5.21 2.13 -20.80 8.94 

其他 7849.38 4685.07 11137.48 5708.80 归属母公司净利润 320.91 1052.78 2412.71 2875.16 

非流动负债 3011.91 2290.28 1911.22 1024.17 EBITDA 2278.23 3512.92 5782.82 6706.00 

长期借款 2966.69 2264.11 1881.32 990.41 EPS（元） 0.16 0.51 0.77 0.92 

其他 45.21 26.17 29.89 33.76      

负债合计 16077.97 12281.65 22583.35 12433.80 主要财务比率     

少数股东权益 124.56 126.69 105.89 114.83  2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 9883.06 20331.52 22441.03 24571.89 成长能力     

负债和股东权益 26085.58 32739.85 45130.26 37120.53 营业收入 15.46% 7.50% 30.00% 6.00% 

     营业利润 58.87% 205.75% 123.41% 24.44% 

     归属母公司净利润 28.81% 228.06% 129.17% 19.17% 

     获利能力     

     毛利率 9.60% 12.30% 14.85% 15.50% 

现金流量表     净利率 0.91% 2.73% 4.76% 5.42% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.26% 5.16% 10.61% 11.68% 

经营活动现金流 1631.14 1636.28 9427.80 2586.08 ROIC 1.95% 4.03% 8.28% 9.68% 

净利润 326.12 1054.92 2391.91 2884.10 偿债能力     

折旧摊销 1858.65 2255.99 2962.14 3195.24 资产负债率 61.64% 37.51% 50.04% 33.50% 

财务费用 209.66 225.38 293.00 310.58 净负债比率 26.71% 33.88% 18.57% 24.68% 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 0.73 1.74 1.32 1.86 

营运资金变动 -840.38 -1894.90 3803.05 -3820.40 速动比率 0.32 1.41 0.90 1.52 

其它 77.10 -5.10 -22.30 16.57 营运能力     

投资活动现金流 -1642.68 -1068.49 -5370.50 -1323.65 总资产周转率 1.34 1.31 1.29 1.29 

资本支出 -242.88 -1168.46 2404.64 -1875.46 应收帐款周转率 65.21 47.81 54.24 55.76 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 6.45 8.59 7.21 7.41 

其他 -1885.56 -2236.95 -2965.86 -3199.11 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -690.79 8185.30 -5.67 -2267.65 每股收益 0.16 0.51 0.77 0.92 

短期借款 -1037.44 -23.37 361.40 -233.14 每股经营现金 0.80 0.80 3.01 0.83 

长期借款 599.62 -702.58 -382.79 -890.91 每股净资产 4.83 9.94 7.17 7.85 

其他 -252.97 8911.25 15.72 -1143.59 估值比率     

现金净增加额 -702.33 8753.09 4051.62 -1005.21 P/E 92.30 18.58 8.11 6.80 

     P/B 3.00 0.96 0.87 0.80 

     EV/EBITDA 14.92 4.04 3.65 3.12 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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