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相关研究 
《公司研究-河北钢铁（000709）100917：
吨钢市值明显被低估 资产注入可期（增

持）》 
 
《公司研究-河北钢铁（000709）101031：
业绩靓丽 盈利能力持续增强（增持）》 

 

基础数据 
总股本（百万股） 6876.78
流通 A 股（百万股） 3755.51
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） 13895
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

近看邯宝增发，长看整合效应 
 

一、短期看点在邯宝增发，净资产价格为未来实现增发底线。 

目前公司邯宝增发方案已公告，净资产价格为未来实现增发底线，由于当前股

票价格与净资产价格价差明显，公司有望进一步通过切实合理举措保障增发的

顺利实施。公司 2010 年静态每股净资产价格 4.22 元，而截止到上一交易日

（2011-1-21）公司股价为 3.70 元，对应 PB 仅为 0.88 倍，安全边际较高。 

二、长期发展看铁矿石与区域产能集中度的提高。 

公司依靠集团丰富的矿石资源储备，可持续发展能力突出。2010 年初河北钢铁

集团实际掌控的铁矿石资源达 44 亿吨，河北省政府表态未来省内矿产资源将优

先配置给河北钢铁集团，“十二五”末资源掌控量有望达到 66 亿吨；其中，国

内新增 14 亿吨，国外新增 8 亿吨；集团矿业公司预计至 2015 年铁精粉产量达

到 3,000 万吨，矿石自给率将不断提升。 

肩负区域兼并重组重任，整合后协同效应发挥明显。 

2010 年 11 月，河北省政府发文要求在“十二五”期间，将省内具有冶炼能力

的钢铁企业数量从 88 家缩减到 10 家左右，当地政府已明确以河北钢铁集团为

核心，做大做强。我们认为此举最大的看点在于将进一步减少区域内的无序竞

争，使得集中度进一步提高，有利于公司长远发展。 

河北钢铁集团以商誉、管理、技术咨询服务、购销渠道等资源形式入股，与永

洋钢铁、河北敬业、唐山松汀、邢台龙海、吉泰特钢、九江线材、燕山钢铁、

荣信钢铁、鑫达钢铁、新金钢铁、裕华钢铁、金鼎重工等 12 家当地的优质民营

钢铁企业签署联合重组协议，约定以“渐进式股权融合”模式开启重组之路，

将当地优质民企纳入集团总体规划。 

三、唐钢转债：考虑到公司当前股价偏低，距到期时间较长，目前公司暂无此

方面动议。 

风险提示：（1）政策性风险。（2）公司盈利能力与行业周期有较强的相关性。

 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 87185.9 92692  105095 120700 

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

归属母公司净利润(百万元) 944.2 1180  1613 2071 

(+/-%)  -45.2 25 37 28

EPS(元) 0.14 0.17  0.23 0.30 

P/E(倍) 30.4 23.24  17.01 13.25 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司逐步由做大向做强转变 

河北省粗钢产量为 1.4 亿吨左右，河北钢铁集团约占全省产量的 30%。2010 年

集团公司产铁 4219 万吨、钢 4478 万吨、钢材 4224 万吨，实现营业收入 2200 亿元，

在消化增支减利因素前提下，实现利税 81 亿元，其中利润 40 亿元。 

图 1： 河北钢铁名义产量已突破 6000 万吨 

资料来源：河北钢铁，华泰联合证券研究所整理 

 

河北钢铁集团“渐进式股权融合”模式，在 2010 年 11 月、12 月相继整合了 12
家民营企业，收编了合计 2,300 万吨产能，加上原有的 4,000 万吨，粗钢总产能已突

破 6,000 万吨。 

本次收编的 12 家企业均为河北省优质民营钢铁企业，装备水平和产品结构在全

省民营钢铁企业中处于领先地位，主体装备水平达到国家产业政策要求。此次联合重

组，将有助于公司提升采购市场话语权，完善物流产业，减少无序竞争；同时避免民

企继续盲目扩大产能、重复建设，进一步发挥协同效应。按照规划，到“十二五”末，

河北钢铁集团品种钢及优质材将达到 90%以上，改变河北钢铁企业长期依靠低端产品

生存的现状。 

 

邯宝增发是提高股份公司高端产品产能的重要举措 

河北钢铁集团在本公司与邯郸钢铁、承德钒钛合并时承诺在合并完成后三年内将

邯宝公司注入股份公司，由于邯宝公司是河北钢铁集团最优质的未上市主业资产之

一，邯宝公司主要产品为热轧和冷轧卷板，与股份公司存在同业竞争，河北钢铁集团

决定首先将邯宝公司注入本公司。 

按已公告的方案显示，邯宝增发股票数量将不超过38亿股，实际发行数量取决于

最终确定的发行价格，股份公司收购邯宝钢铁有限公司100%的股权，募集资金总额

不超过160.15亿元人民币，河北钢铁集团及/或下属企业将认购不低于发行股份总数的
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50%。 
邯宝的装备水平属于国内顶尖。邯宝一期工程 2006 年 4 月开工建设，2008 年

10 月正式投产，设计年产热轧卷板 450 万吨，2009 年实际产量 311 万吨，主要产品

包括碳素结构钢、低合金结构钢、汽车车轮钢、汽车大梁钢、船板、超低碳钢、管线

钢等；邯宝二期工程 2008 年 11 月开工建设， 2010 年底投产，建设一条具有世界先

进水平的 2130 毫米冷轧生产线，一条连续退火生产线，两条连续热镀锌生产线，主

要产品包括汽车面板、汽车用高强板、耐指纹电镀锌基板、高档家电板等，设计年产

冷轧卷板 215 万吨。 

特别值得关注的是，二期冷轧工程引入德国 SMSD 公司生产的酸洗-轧机联合机

组，配备 SIMENS 公司的电气设备，镀锌技术全部由比利时 CMI 公司提供，产品宽

度、厚度、强度可涵盖 98%以上的汽车用板规格，将与宝钢在汽车、家电板市场一争

高下；自动控制系统日本 TMEIC 公司提供，生产实现自动化、高效化，人均钢产量

高达 1270 吨/年，处于国内领先水平。 

图 2： 邯宝主要装备情况 

 
资料来源：河北钢铁，华泰联合证券研究所整理 

 

收购邯宝公司后，股份公司板材比将由目前的 63%上升到 70%左右，产品档次

得到大幅提高；邯宝公司 2010 年度预测净利润为 5.81 亿元，二期冷轧工程 2010
年底投产后，将进一步增强股份公司盈利能力，完成邯宝增发是当前公司工作重心，

乃当务之急。 

目前公司邯宝增发方案已公告，净资产价格为未来实现增发底线，由于当前股票

价格与净资产价格价差明显，公司有望进一步通过切实合理举措保障增发的顺利实
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施。公司 2010 年静态每股净资产价格 4.22 元，而截止到上一交易日（2011-1-21）
公司股价为 3.70 元，对应 PB 仅为 0.88 倍，安全边际较高。 

 

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，从而进一步影响企业盈

利能力。 

 

（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，而河北钢铁进口矿需求占比达80%,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. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

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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