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[table_research] 能源材料：余宝山 

执业证书编号：S0890209060012 

电话：021-50122225 

邮箱：yubaoshan@yahoo.com.cn 

联系人：曾毅 

电话：021-50122119 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 273765.00 

流通 A 股/B 股(万股) 112129.13/0.00 

资产负债率(%) 79.21 

每股净资产(元) 4.95 

市净率(倍) 0.75 

净资产收益率(加权) -10.04 

12 个月内最高/最低价 6.71/3.57 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product]  

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

公司于 26 日公告了第四届董事会第十七次会议决议：经与公司前两大股

东 “华菱集团”和 ArcelorMittal（“安赛乐-米塔尔”）协商一致，并经华菱集

团和安赛乐-米塔尔以书面方式确认同意，本次非公开发行将由华菱集团单方

面认购股份，安赛乐-米塔尔放弃参与公司本次非公开发行。 

◎主要观点： 

集团公司拟“高价”认购。本次认购对象认购价格为 5.57 元/股。华菱

集团以其持有的湘钢 5.48%的股权和涟钢 5.01%的股权作价人民币 112,000

万元以及人民币现金 42,846 万元，合计出资人民币 154,846 万元认购公司本

次非公开发行的全部股份。我们认为尽管主要以股权认购，现金方式占比相对

较小，但认购价格远高于目前二级市场股价约 50%，集团公司未放弃认购，

充分显示股东对上市公司未来成长的信心。而安赛乐-米塔尔由于此前方案显

示其全部以现金认购，迫于成本压力而放弃认购已是情理之中，并不表明其对

公司未来复苏的没有信心。 

公司有望扭亏为盈。公司 10 年 1~3 季度公司（尤其是 3 季度）利润出

现较大幅度下降而产生巨幅亏损，主要原因为控股子公司华菱涟源钢铁有限公

司（“涟钢”）铁矿石高成本采购所致，公司通过重建管理层，大幅解决了“跑

冒滴漏”问题，预计四季度和 11 年 1 季度亏损面大幅缩小，并有望在 11 年

扭亏为盈。公司拟建立统一的采购管理体系根本上控制了采购风险。子公司湘

钢预计盈利能力进一步巩固并在 11 年扩大。 

汽车板将成为业绩增长点。华菱钢铁、华菱集团与安赛乐－米塔尔签订

合资成立了华菱安赛乐米塔尔汽车板有限公司，汽车板项目于 10 年获得国家

发改委批准。先计划投入一期建设 60 万吨汽车板，由涟钢供原料。安赛乐－

米塔尔将向合资公司提供汽车板生产线的设计及汽车板的生产和质量提升所

必要的技术。 

盈利预测。我们预计 10 年-12 年将实现 EPS 为-0.71、0.07、0.30 元/

股,11 年和 12 年动态市盈率分别为 24 被和 10.86 倍。但我们看好公司 PB 估

值，按 10 年三季度报表计算 PB 为 0.75 倍，处于行业中最低水平。 
 

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

主营收入(百万) 56286.15 41455.89 15679.23 58867.36 64754.09 71229.50 

同比增速(%) 28.38 -26.35 2.38 42.00 10.00 10.00 

净利润(百万) 952.97 120.04 -1043.98 -1442.62 420.15 937.79 

同比增速(%) -40.90 -87.40 724.89 -1301.80 -129.12 123.20 

毛利率(%) 10.23 7.27 -3.73 2.40 7.30 8.00 

每股盈利(元) 0.35 0.04 -0.38 -0.71 0.13 0.30 

ROE(%) 6.61 0.60 -6.69 -6.04 1.64 3.40 

PE(倍) 43.32 330.24  -7.06 24.24 10.86 
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[table_invest] 投资评级: B--买入(首评) 

 

    

[table_subject] 
2011 年 01 月 25 日 钢铁 公司点评报告 

[table_price] 
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1. 集团公司拟高于市场价 50%认购 

本次认购对象认购价格为 5.57 元/股，是以董事会拟定的 2008 年度非公开发行股票的

发行价格，是参考 2009 年底经审计每股净资产 5.57 元/股定价的，高于本次非公开发行定

价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的 90%，高于公司最近一期的每股净资产，也

高于当前公司股票的市场价格。上述定价符合相关法律、规范和规范性文件的规定。 

华菱集团以其持有的湘钢 5.48%的股权和涟钢 5.01%的股权作价人民币 112,000 万元

以及人民币现金 42,846 万元，合计出资人民币 154,846 万元认购公司本次非公开发行的

全部股份。我们认为尽管主要以股权认购，现金方式占比相对较小，但认购价格远高于目

前二级市场股价约 50%，集团公司未放弃认购，充分显示股东对上市公司未来成长的信心。

而安赛乐-米塔尔由于此前方案显示其全部以现金认购，迫于成本压力而放弃认购已是情理

之中，并不表明其对公司未来复苏的没有信心。 

安赛乐-米塔尔方面今年派任的新董事比去任的职位更高，对加强股东之间的决策效率、

效益有益，其中一位对并购业务很有经验，曾经参与安赛乐与米塔尔当年的联合业务，另

外一个在印度从事多年的钢铁业务，对亚洲地区的钢铁业务了如指掌。公司认为目前华菱

集团和安赛乐-米塔尔作为两大股东，董事会“五五席”的平均安排不会在治理上有冲突，

目前的形势下反而更有利于发挥双方对上市公司的协调作用，双方在经营方针、理念、项

目建设及技术改造等重大事项上尚无分歧产生，合作良好，在可预见的将来也愈加朝向有

利于上市公司的方向发展。 

2.公司经营风险得到有效控制 

华菱涟钢产品结构调整及薄板深加工投资项目（以下简称“新投产生产线”）自 2009

年底投入运行，目前尚处于投产磨合期，生产不顺，相关消耗指标高于设计值；该生产线

工艺不匹配，制约该生产线完全发挥产能优势，导致产品成本较高。3、华菱涟钢近年来

技改投资巨大，新投产生产线未达产达效，导致资产负债率快速上升，财务费用明显高于

行业平均水平。4、华菱涟钢正处在产品结构的调整期，近年来通过密集的技改投入，产

品结构已经由以长材为主转变为以板材为主。在此转型过程中，华菱涟钢原有的管理理念、

营销和研发体系不适应。品种开发体系不顺，产品档次不高，高投入不能高产出；营销体

系仍然主要依赖中间商，产品直销比例偏低。5、华菱涟钢内部管理粗放，经营秩序较为

混乱，跑冒滴漏较为严重，治厂不严。 

公司 10 年 1~3 季度公司（尤其是 4 季度）利润出现较大幅度下降而产生巨幅亏损，

主要原因为控股子公司华菱涟源钢铁有限公司（“涟钢”）铁矿石高成本采购所致，涟钢公

司通过重建管理层，大幅解决了“跑冒滴漏”问题。涟钢将顺利打造为精品板材基地，目

前产品结构已经由以长材为主转变为以板材为主，产品结构的调整已经走出最艰难阶段。

通过采购严格管理，淘汰一批不合格的供应商；二是合同履行情况管理加严，矫枉过正。

生产管理上走上良性轨道，成材率、节能等方面改善，10 年四季度比三季度节省 300 元/

吨的钢成本。市场方面，11 年订单 600 万吨已经拿到，螺纹钢在中南市场恢复影响力。预

计四季度和 11 年 1 季度亏损面大幅缩小，并有望在 11 年扭亏为盈。 

受益于四季度下旬中厚板价格涨幅强于长材，子公司湘钢四季度开始盈利，湘钢将在

未来重点发展造船板、高层建筑板的比重，减少竞争激烈的桥梁板。预计盈利能力进一步

巩固并在 11 年以后继续扩大。 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责申明 

华宝证券    3/5 

[table_page] 公司点评报告 

 
衡钢已经开始实现微亏。由于两头受压，出口受阻，无缝钢管原来 20%多出口大幅下

滑。10 年预计出口 50 多万吨，其中美国和欧盟基本为零，加拿大有 1 万吨。东南亚国家

成为出口的替代增长点，短期内不会出现萎缩，因为没有无缝钢管的生产能力。 

上述三块生产基地具体销售独立，但逐渐实现了采购集中、运营监控以实行过程控制，

公司拟建立统一的采购管理体系根本上控制采购风险，以达到统一采购、内部分配的模式。

公司计划成立钢管控股公司，衡钢和锡钢成为基地研发以市场为导向增强。内部管理上采

用了铁的手腕，从粗放走向精细化。 

3.汽车板将成为业绩增长点 

2008 年 6 月 27 日，华菱钢铁、华菱集团与安赛乐－米塔尔签订合资经营合同，共同

成立华菱安赛乐米塔尔汽车板有限公司，安赛乐－米塔尔将向合资公司提供汽车板生产线

的设计及汽车板的生产和质量提升所必要的技术及相关诀窍,并提供相关技术支持和培训，

该项目的启动标志着华菱钢铁与安赛乐－米塔尔的合作全面启动，后续的硅钢及不锈钢项

目也正在准备中。 

汽车板项目于 10 年获得国家发改委批准。目前已经成立了先计划投入一期建设 60 万

吨，由涟钢供原料。 
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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 15755.01 20958.74 18418.42 25650.18 营业收入 41455.89 58867.36 64754.09 71229.50 

现金 2336.69 4399.27 4271.79 4679.00 营业成本 38440.42 57454.54 60027.05 65531.14 

应收账款 1027.72 1339.39 1332.16 1844.68 营业税金及附加 143.06 117.73 226.64 249.30 

其它应收款 320.24 837.22 255.55 787.60 营业费用 572.17 576.90 777.05 925.98 

预付账款 1841.76 1582.43 2376.96 2210.91 管理费用 1499.28 1530.55 2007.38 2279.34 

存货 7606.63 9807.31 8554.38 12810.60 财务费用 864.66 1000.75 1165.57 1282.13 

其他 2621.95 2993.12 1627.57 3317.39 资产减值损失 4.34 238.06 276.51 199.89 

非流动资产 48599.65 56501.44 56185.34 56450.01 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 69.01 69.01 69.01 69.01 投资净收益 129.16 140.00 150.00 150.00 

固定资产 34181.98 42241.26 42699.44 43108.87 营业利润 57.84 -1911.17 423.90 911.71 

无形资产 2457.29 3182.56 3382.00 3625.06 营业外收入 22.82 22.82 22.82 22.82 

其他 11891.37 11008.61 10034.90 9647.07 营业外支出 22.21 22.53 22.10 22.28 

资产总计 64354.66 77460.17 74603.76 82100.19 利润总额 58.45 -1910.89 424.62 912.25 

流动负债 29260.34 36129.67 36728.68 47088.62 所得税 -45.33 -372.62 0.00 0.00 

短期借款 7946.97 18719.51 21253.91 25593.24 净利润 103.78 -1538.26 424.62 912.25 

应付账款 3943.78 4162.62 4333.93 5703.34 少数股东损益 -16.26 -95.65 4.47 -25.54 

其他 17369.58 13247.53 11140.84 15792.04 归属母公司净利润 120.04 -1442.62 420.15 937.79 

非流动负债 17671.82 15886.03 12005.99 8230.23 EBITDA 3177.17 2846.66 5758.86 6882.18 

长期借款 16495.79 15316.04 11366.94 7518.01 EPS（元） 0.04 -0.71 0.13 0.30 

其他 1176.03 569.99 639.05 712.22      

负债合计 46932.16 52015.70 48734.66 55318.85 主要财务比率     

少数股东权益 2181.80 2086.16 2090.62 2065.08  2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 15240.69 23398.32 23818.47 24756.26 成长能力     

负债和股东权益 64354.66 77500.17 74643.76 82140.19 营业收入 -26.35% 42.00% 10.00% 10.00% 

     营业利润 -94.94% -3404.45% 122.18% 115.08% 

     归属母公司净利润 -87.40% -1301.80% -129.12% 123.20% 

     获利能力     

     毛利率 7.27% 2.40% 7.30% 8.00% 

现金流量表     净利率 0.25% -2.61% 0.66% 1.28% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 0.60% -6.04% 1.64% 3.40% 

经营活动现金流 4778.34 -1656.59 7178.10 7224.88 ROIC 0.23% -2.50% 0.70% 1.47% 

净利润 103.78 -1538.26 424.62 912.25 偿债能力     

折旧摊销 3118.72 4757.55 5334.24 5969.93 资产负债率 72.93% 67.15% 65.32% 67.38% 

财务费用 864.66 1000.75 1165.57 1282.13 净负债比率 62.80% 72.79% 74.79% 66.78% 

投资损失 -129.16 -140.00 -150.00 -150.00 流动比率 0.54 0.58 0.50 0.54 

营运资金变动 807.03 -5840.63 477.45 -803.95 速动比率 0.28 0.31 0.27 0.27 

其它 13.31 104.01 -73.78 14.52 营运能力     

投资活动现金流 -15420.30 -12648.70 -4839.23 -6074.09 总资产周转率 0.72 0.83 0.85 0.91 

资本支出 9678.72 9679.04 -456.46 -138.03 应收帐款周转率 36.31 49.74 48.48 44.84 

长期投资 -39.01 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 10.87 14.18 14.13 13.06 

其他 -5780.59 -2969.66 -5295.68 -6212.12 每股指标(元)     

筹资活动现金流 8957.73 5512.36 -4935.85 -5098.53 每股收益 0.04 -0.71 0.13 0.30 

短期借款 -28.79 -82.97 64.91 -15.62 每股经营现金 1.75 -0.81 2.29 2.31 

长期借款 7174.62 -1179.75 -3949.10 -3848.93 每股净资产 5.57 11.44 7.61 7.91 

其他 1811.91 6775.07 -1051.65 -1233.99 估值比率     

现金净增加额 -1684.22 -8792.93 -2596.97 -3947.75 P/E 330.24 -7.06 24.24 10.86 

     P/B 2.60 0.44 0.43 0.41 

     EV/EBITDA 21.94 15.30 8.06 6.76 

  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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