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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 5,289 

流通股本(百万股) 1,206 

市价(元) 4.82 

市值(百万元) 25,495 

流通市值(百万元) 5,814 

  
 

[Tble_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 26,216.

39  

23,985.

25  

17,119.

96  

34,166.

36  

34,846.

21  营业收入增速 159.48

% 

-8.51% -28.62% 99.57% 1.99% 

净利润增长率 127.68

% 

-36.62% -1430.6

8% 

116.20

% 

69.46% 

摊薄每股收益（元） 0.03  0.01  -0.16  0.03  0.04  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 61.53  350.41  — 159.82  94.32  

PEG 0.48  — — 1.38  1.36  

每股净资产（元） 8.59  3.87  3.70  3.73  3.77  

每股现金流量 2.01  0.59  -0.75  2.28  0.74  

净资产收益率 

 

0.39% 0.31% -4.26% 0.69% 1.15% 

市净率 

 

0.24  1.07  1.10  1.10  1.08  

总股本（百万股） 2,966.5

3  

5,289.3

9  

5,289.3

9  

5,289.3

9  

5,289.3

9  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 三周期共振助行业基本面持续改善：自今年一月份以来钢铁行业在库存周期、需求周期、产能周期三周

期共振之下基本面不断改善，行业呈现钢涨矿涨利润涨的三张态势，吨钢毛利回升至 2010 年以来的最好

水平，企业盈利大幅好转。目前而言三周期依然向好：1）需求方面：二季度前段需求及存货环境仍可支

持基本面强势。需求方面 4 月仍处于年内需求强度最好的阶段，叠加经济复苏周期，下游需求支撑力度

强。2）库存方面，钢材社会库存同比下降幅度超过 30%，可流通资源不足，支撑市场心态，原料库存经

历时间消耗及钢厂开工率回升后仍然偏低，产业链存货环境优秀，一旦需求变化造成价格弹性极大。3）

产能方面：前几年行业低利润状态下，投资大幅下滑，新增产能极少。同时由于去年下半年停产减产期

过长和长期行业熊市带来企业对复产观望心理较重，造成钢铁冶炼业成本曲线后端变得更加陡峭，单单

位产能利用率回升带来较以往更大的盈利弹性。总体来看在经济复苏周期内，钢价有望维持强势格局。

公司作为业内超大型钢铁企业，受益于行业基本面复苏，业绩有望持续改善； 

 资产整合优化钢铁主业：首钢股份是首钢集团旗下众多钢铁、矿石及非钢资产整合的唯一上市平台，通

过资产置换引入京唐钢铁优化了钢铁主业，进一步加强了汽车板和取向硅钢等核心产品的竞争力。汽车

板方面，虽然未来伴随新增产能投放加快，但行业产能利用率长期依然有望保持在高位。公司汽车板定

位高端，置入的京唐钢铁不仅可以带来超宽幅汽车板生产技术，产能也将由原来的 160 万吨扩充至 220

万吨，且一并获得宝马等 6 家国际资格认证资质，实现技术、产能、认证资质一石三鸟；取向硅钢方面，

未来供给增加有限，而需求在基建、出口的带动下有望呈现稳步增长态势，供需格局相对乐观，这为公

司取向硅钢平稳发展奠定了基础。具体到公司产品层面，14 年首钢取向硅钢产量 8.2 万吨，京唐钢铁置

入后取向硅钢产能将增加至 15 万吨，首钢整体取向硅钢产能将位列第三，占比达 23.8%，市场占有率进

一步提升；  

 
 

[Table_Industry] 
钢铁 证券研究报告 公司深度研究 
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 转型升级进行时-定增&资产置换：公司此次拟定增110亿最大的亮点在于收购曹建投以及投资其后续的PPP

项目，一方面公司将充分享受产业区红利，增厚业绩，预计相关项目的税后净投资收益约为实际总投资成本

的 8%；另一方面也可切入转型城市综合服务运营领域，实现公司业务升级与多元化发展，实现从产品制造

商向综合服务商转变。另外，定增用于京唐二期工程也将进一步发挥靠海建厂优势，有利于实现公司最优产

能的系统协同，促进公司产品结构的升级，打造高效率、低成本钢材精品生产体系，进一步增强公司在行业

内的市场竞争力； 

 未来看点-优质非钢资产注入预期：首钢集团和公司为典型的大集团小公司模式，相对首钢集团庞大的资产

总量，其资产证券化率却仅为 15%，远低于行业内平均水平。首钢集团已经承诺将公司作为钢铁产业链发

展、整合的唯一平台，尽管还未明确非钢资产注入计划，但从国企改革大背景出发，公司超低资产证券化率

确保了资产注入的可能性及广阔空间。就目前集团旗下的非钢资产来看，可大体分为三类：以矿业、贸易、

机电和汽车零部件产业为主的钢铁业协同类资产，以金融和文体医教为主的城市综合服务软件类资产和以园

区、建筑、房地产、环保、IT、材料等为主的城市综合服务硬件类资产。另外公司入股曹建投可看做与集团

“钢铁+城市综合服务”的发展战略正式同步，未来公司通过资产注入向非钢产业转型发展看点颇多； 

 盈利预测：2015-2017 年归属母公司净利润分别为-8.34 亿元、1.35 亿元、2.29 亿元，增速分别为-1424%、

116%、70%。对应 EPS 分别为-0.16 元、0.03 元以及 0.04 元； 

 投资建议：公司作为年产能超过 1800 万吨的大型钢企，核心产品汽车板和取向硅钢市场占有率皆位居国内

前三，重点战略产品镀锡板和军工钢持续放量，在京唐项目资产注入之后，公司的钢铁主业优势将进一步巩

固，业绩有望持续改善。而收购曹建投、优质非钢资产的预期注入则进一步打开了公司的转型发展战略空间。

我们预计 2015-2017 年公司的 EPS 分别为-0.16 元、0.03 元以及 0.04 元，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：钢铁行业景气度下行影响公司盈利；定增方案无法获得证监会通过；转型发展不达预期。 
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资产整合助产业优势延伸   

公司概况 

 资产注入主业加强：首钢股份作为首钢集团旗下众多的钢铁、矿石及非

钢资产整合的唯一上市平台，公司通过资产置换先后将首钢迁钢和首钢

京唐纳入怀中，成为业内大型的钢铁企业航母。目前首钢股份具备 1800

万吨钢及其配套的生产能力，高技术含量、高附加值产品产量占产品总

量的二分之一，核心产品以汽车板和取向硅钢为主，市场份额均位列业

内前三甲； 

 

来源：公司资料 

 

 2014 年 4 月，首钢股份以停产资产与首钢迁钢公司资产进行置换，

重组完成后，首钢股份具备年产 800 万吨钢及其配套的生产能力，

具有焦化、炼铁、炼钢、轧钢的完整生产工艺流程，形成具有国际

一流装备和工艺水平的热轧板、冷轧板生产体系，实现公司发展的

新跨越； 

 2015 年 8 月，首钢股份拟以其持有的贵州投资 100%股权与京唐钢

铁 51%股权进行置换，此次交易前，首钢股份产品结构主要以热轧

产品为主，冷轧硅钢、冷硬产品、冷轧板材产量占比相对较小。京

唐钢铁单体生产能力达到 1000 万吨，主要以冷系高端产品为主，

2014 年冷轧产品产量占比达 62.30%，未来随着京唐二期工程的建

设投产，还将进一步提升其在冷系高端产品领域的市场份额。重组

后京唐钢铁和首钢股份之间的协同效应将以发挥，实现产销研用资

源的有效整合，增强公司位于曹妃甸港口的物流成本优势； 

 

 

 

 

 

图表 1：公司组织架构图 
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来源：公司资料 

 

 

来源：公司资料 

 

 京津冀协同发展领跑者：2014 年京津冀一体化上升为国家战略，曹妃甸

产城融合发展示范区在“4+N”产业格局规划中排名首位，将长期享受

京津冀一体化带来的制度和政策红利。通过置入京唐钢铁、收购曹建投

等一系列资本运作，公司不仅将生产中心转移至曹妃甸，降低了海陆运

费，而且成功转型城市综合服务运营商角色，将曹妃甸园区打造成首都

战略功能区，成为京津冀协同发展的典范； 

 

图表 2：公司京唐钢铁置换项目产权变更示意图 

图表 3：京唐钢铁物流成本优势明显 

图表 4：京津冀三地在一体化中各自承担不同角色定位 
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来源：中泰证券研究所 

 

京唐注入有望扩大汽车板优势 

 未来汽车板供需两端稳步增长：在钢铁下游需求行业中，汽车行业钢材

需求占比仅次于建筑（基建+房地产）和机械，达 8%，而汽车用钢中的

板材又是生产汽车的最主要原材料。汽车板的生产讲究钢板的光洁度和

汽车厂模具的匹配性，具有较高的进入门槛，目前国内仅有宝钢、武钢、

首钢、鞍钢等几家大型钢厂能够生产，但正因为如此，汽车板也具备较

高的盈利附加值，各大钢企都在积极布局生产线中。就需求端而言，2016

年伴随经济回暖、库存削减、优惠政策等有利因素推动，车市有望维持

小幅增长态势（预计+5%），汽车用钢有望继续回暖；而在供给端，未来

新投放的产能较多，2015~2016 年将有 9 条生产线投产，约 1300 万吨汽

车板产能正在建设中，加上 2015 年尚未完全达产的新生产线，预计未来

两年新增产能将达到 1500 万吨以上。总体而言，汽车板供需两端未来都

有一定增量，对于行业盈利走势的影响需要进一步分析； 

图表 5：汽车用钢各品种分布  图表 6：汽车当月产销量及累计同比 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

企业名称 授产时间 涉及品种 轧机 产能（万吨） 应用领域

本钢三冷轧 2015年底 冷轧、镀锌汽车板 2150mm 220 定位：冷轧、镀锌、高强钢、汽车板
华菱+安米项目 2014年 冷轧、镀锌汽车板 2200mm 150 6月已经投产汽车板

唐钢二冷 2015年初 酸洗、冷轧、镀锌 1750mm 120 定位家电板、汽车板
鞍钢跟神户制铁合作 2010年10月投产 冷轧、退火线 40 定位冷轧汽车板

鞍钢集团广州汽车钢项目 2016年完工投产 高强镀锌汽车板 45 高强度镀锌汽车用板
鞍钢重庆高强镀锌汽车板 2015年 高强镀锌汽车板 35 高强度汽车用板、热成型镀锌产品

武钢防城港2030mm冷轧项目 2015年上半年投产 冷轧板、热镀锌板 2030mm 220 超高强度汽车用板、高级家电板
包钢550万吨稀土汽车板项目 2015年年底投产 冷轧产线 2030mm 220 定位汽车板、家电板

宝钢湛江 2015年至2016年 冷轧产线 260 高端汽车板

合计 1310 部分新线，明年产量释放  

来源：中泰证券研究所 

 

 未来汽车板盈利长期向好：基于以上分析，我们认为未来汽车板供需两

图表 7：2015-2016 年拟建汽车用钢产线统计 
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端都将呈现稳步增长态势，而为了更好的评估行业利润走势，我们需要

通过模型对未来汽车板产能利用率状况进行了测算。从结果看，

2013-2016 年行业产能利用率呈逐年走低趋势，意味着新增产能增速超

过需求增速，行业整体盈利空间将受到压缩。但随着新增产能投放完毕

（2016 年下半年将是汽车板投产高峰期），在汽车需求稳定增长背景下

2017 年行业产能利用率有望走高。长期而言，汽车板盈利依旧向好； 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 稳居业内三甲：首钢汽车板 6 年内产量由“0”攀升到市场份额进入国内前

三甲，2015 年汽车板销售量突破 200 万吨。汽车板品种齐全共 62 个牌

号，其中，退火板强度达到 1000MPa 级别、镀锌板强度达到 800Mpa 级

别，实现 1500Mpa 级别热成型钢基板批量化生产，汽车外板比例逐年提

高。实现对宝马、福特、通用、北京现代、东风神龙、一汽、上汽等 55

家汽车企业稳定供货、论证合作关系，其中，2015 年首钢股份已为宝马

汽车配送供货 2.73 万吨，覆盖了宝马 5 系、3 系、X1 等所有车型，此外

还通过了北京奔驰 V213 车型 13%的份额认证； 

图表 9：2014 年我国主要汽车板材用钢供应占比情况 

 

来源：中泰证券研究所 

 京唐“技术+市场”双助力：在首钢汽车板原有业绩基础上，与京唐钢铁

的资产重组将在技术和市场两方面协同助力首钢汽车板发展。技术方面，

图表 8：未来几年汽车板需求预测 
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京唐钢铁作为国内仅有的几家可生产超宽幅的钢厂之一，主要汽车板产

品包括低碳铝镇静钢、IF 钢、高强 IF 钢、BH 钢等。2014 年冷轧产品产

量占比达 62.30%，仅热镀锌板产量就为 202.7 万吨，占比 36.2%，在提

升汽车板技术的同时也将预见性的扩充首钢现有汽车板产能；市场方面，

京唐钢铁的汽车板业务先后通过了宝马、长安福特、通用汽车、神龙汽

车、菲亚特、克莱斯勒等车企的指定车型或零件认证，这部分资格认证

和客户资源都将伴随资产注入转移给公司。基于以上推断，首钢汽车板

的市场份额进一步增加指日可待； 

取向硅钢产能扩张  

 “皇冠上的明珠”：硅钢指含硅量为 0.5%至 4.5%的极低碳硅铁合金，进

一步可划分为无取向硅钢和取向硅钢，其中取向硅钢被誉为现代钢铁业

“皇冠上的明珠”，生产工艺复杂、技术要求高、生产周期较长，主要用

于制造变压器。正因为取向硅钢属于高端制造，其稀缺性可想而知，全

球取向硅钢产能合计 304 万吨，其中中国占 41.45%，而在中国 126 万取

向硅钢产能中，武钢占 48%，宝钢占 24%，首钢占 12%。在需求方面，

近年来变压器产量总体保持稳定，直接导致取向硅钢内需表现平淡，但

近年来取向硅钢的出口量逐渐增加，预计 15 年将达到 11.03 万吨，首次

取向硅钢净出口量出现正值； 

产品 简介

硅钢
含硅量为0.5%~4.5%，加入硅可提高铁的电阻率和最大磁导率，降低矫顽力、铁芯损耗（铁损）和磁时效。主要用来
制作各种变压器、电动机和发电机的铁芯。世界硅钢片产量约占钢材总量的1%。

取向硅钢
含硅量3.0%以上，工艺要求较高，要求钢中氧化物夹杂含量低，磁性具有强烈的方向性，在易磁化的轧制方向上具有
优越的高磁导率与低损耗特性。用于变压器铁芯制造。进一步分为普通取向硅钢(CGO)和好磁感应取向硅钢(HiB)。

无取向硅钢
合金的硅含量为1.5%~3.0%，或硅铝含量之和为1.8%~4.0%，工艺要求较低，在形变和退火后的钢中晶粒呈无规则取向
分布。主要用于制造电动机和发电机。

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 11：各国取向硅钢产能一览  图表 12：中国取向硅钢产能分布 

国家 公司 产能（万吨）

中国 武钢、宝钢、首钢、鞍钢及其他 126

新日铁 32

JFE 23

韩国 浦项 25

AK 29

Allegheny Ludlum Corp 10

俄罗斯 新利佩茨克 35

德国 蒂森克虏伯 30

英国 Cogent 10

其他 10

合计 304

日本

美国

 

 

武钢

47.62%

宝钢

23.81%

首钢迁钢

11.90%

鞍钢

7.94% 其他

8.73%

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 10：硅钢分类介绍 

图表 13：取向硅钢上下游行业近年情况 
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单位 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

电网投资额 亿元 2451 2965 3898 3448 3687 3661 3894 4118 4056

YOY % 16.38% 20.97% 34.66% -11.55% 6.92% -0.69% 6.36% 5.75% -1.49%

变压器产量 亿KVA 9.1 11.61 12.65 13.46 14.3 14.31 15.23 17.01 16.22

YOY % 23.59% 27.52% 10.11% 6.43% 6.20% 0.11% 6.42% 11.65% -4.60%

单位消耗量 万吨/亿KVA 6.59 6.44 6.52 6.46 6.92 7.21 7.65 7.03 7.15

取向硅钢变表观消费量 万吨 60 74.8 82.5 87 98.96 103.13 116.54 119.63 116

“油片”进口量 万吨 6.4 7 7 7 7 7 7 7 7

国内产量 万吨 27 32.5 42 53.5 61.91 75.9 94.59 108.36 110

取向硅钢出口量 万吨 0.15 0.03 0.46 1.22 1.25 3.51 2.95 6.43 12

取向硅钢进口量 万吨 26.80 35.30 32.00 26.27 31.30 23.74 17.90 10.71 11.03

取向硅钢净出口 万吨 -26.65 -35.27 -31.54 -25.05 -30.05 -20.23 -14.95 -4.28 0.97  

来源：中泰证券研究所 

 

 取向硅钢有望持续突破：首钢电工钢生产技术在 2014 年二季度持续突

破，成为继武钢、宝钢之后全国第三家掌握低温工艺技术生产高磁感取

向硅钢的制造商，市场占有率进入全国前三名，国内每 3 台变频空调就

有 1.2 台采用首钢电工钢。2014 年公司全年取向硅钢产量 8.2 万吨，2015

年与京唐钢铁资产重组后，预计 2016 年取向硅钢总产能将达到 15 万吨。

全国每年取向硅钢需求量约为 116 万吨，以重组后的产能数据来看，首

钢未来的市场占有率有望进一步提升。 

 

 

转型升级进行时：定增&资产置换 

定增方案概况 

 公司 2015 年 9月拟以不低于 4.91元/股价格定增发行不超过 22.40亿股，

募集资金总额不超过 110 亿元，扣除发行费用后将用于以下项目：1）拟

募集资金 89 亿元用于首钢京唐钢铁联合有限责任公司二期工程项目；2）

拟募集资金 6.7 亿元用于曹建投股权收购及后续 PPP 项目，其中 1 亿元

用于收购首钢总公司持有的曹建投 67%股权，5.69 亿元用于曹建投 PPP

项目；3）拟募集资金 14.30 亿元用于偿还银行贷款。此次定增方案最大

的亮点在于收购曹建投 67%股权及投资其后续 PPP 项目，为公司实现业

务升级和多元化发展奠定了良好的基础； 

 

来源：中泰证券研究所 

收购曹建投，切入城市综合服务运营领域 

图表 14：募集资金净额将用于以下项目（单位：亿元） 
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 曹妃甸产城融合发展示范区：2014 年京津冀一体化上升为国家战略，曹

妃甸产城融合发展示范区在“4+N”产业格局规划中排名首位。示范区主

要包括产业城和生态城两方面，将长期享受国家的税收、土地以及其他

各项优惠政策。目前在产业城和生态城选取 9 平方公里作为先行启动区。

承接行业涵盖航空产业、汽车、装备制造、电子信息、医药、环保行业，

并引入招商局、葛洲坝、北控等战略股东进行战略合作，对曹妃甸共同

开发； 

图表 15：曹妃甸建设已经上升至国家战略  图表 16：曹妃甸产业园区规划 

 

 

 

来源：公司资料  来源：网络资料 

 

 定增曹建投：京冀曹妃甸协同发展示范区建设投资有限公司（下称“曹

建投”）成立于 2015 年 01 月 29 日，由首钢总公司及唐山曹妃甸发展投

资集团有限公司共同出资设立，主要经营投资与资产管理、项目咨询、

技术咨询与服务、土地一级开发、房地产开发与经纪业务等。本次涉及

曹建投的定增项目分为两部分，一部分定增 1 亿元用于收购首钢总公司

所持有的曹建投 67.00%的股权，另一部分定增 5.69 亿元用于对曹建投

增资后投入到相应的 PPP 项目中； 

图表 17：“曹建投”目前股权结构示意图  图表 18：“曹建投”部分 PPP 项目工程 

 

 

PPP部分项目工程概括

曹妃甸工业区中日生态工业园区河道工程

曹妃甸工业区中日生态工业园区土地整理工程

京冀曹妃甸协同发展示范区天津路工程

京冀曹妃甸协同发展示范区中日八道工程

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 主导产业园区发展：曹建投将主导以下三大区域的开发建设，包括：北

京（曹妃甸）现代产业发展试 100 平方公里、曹妃甸工业区原规划的中

日生态工业园中约 5.57 平方公里、唐山湾生态城一期范围内约 3.5 平方

公里先行启动区。公司与政府的合作模式主要以 PPP 模式为主，政府利

用社会资本对先行启动区和试验区进行开发、建设和运营管理。曹建投

作为社会资本方参与本项目范围内的土地整理、市政基础设施、能源动
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力配套设施、房地产开发等项目的投资、建设和运营，并通过提供服务、

对设施进行经营管理、获取工程回购款、分享土地增值收益等方式收回

投资并获得合理回报，预计相关项目的税后净投资收益约为实际总投资

成本的 8%。 曹建投通过 PPP 业务模式，转型城市综合服务运营商角

色，将充分享受产业区红利，增厚公司业绩。 

 

来源：中泰证券研究所 

 

京唐置入改善产品结构 

 去煤加铁：首钢股份全资子公司贵州投资主要有两大子公司，分别为贵

州首黔资源开发有限公司和松河煤业公司，主营业务皆为煤炭资源的开

采和销售。由于近年来煤炭行业持续低迷，且 2012 年以来子公司贵州首

黔资源项目进展缓慢，致使贵州投资亏损严重，2014 年全年、2015 年半

年度净利分别为-0.65 亿元以及-0.61 亿元。鉴于行业景气下行以及子公

司项目进展不畅，首钢股份通过置出贵州投资，有助于在当前行业低迷

之际提升公司业绩表现，同时将有利于公司长远发展； 

 公司名称
 实缴金额
（万元）

 参控股情况  实缴比例  经营范围

 煤炭资源开发、煤炭开采
（下属分支机构经营）加工及
销售；焦炭产品生产及销售；
煤焦化产品生产及销售；发电
及上网供电；钢铁产品生产及
销售；以及自营产品的技术开
发、技术咨询、技术服务。劳
务输出；建筑安装工程设计、
施工、运输；机械及电气、热
工仪表修理、加工、制造等

 煤炭开采、销售；洗选加
工；煤焦化工；发电（自用）

 贵州首黔资源
开发有限公司

 40,400.00  控股子公司 55.95%

 松河煤业公司  22,487.50  参股子公司 35.00%

 

来源：中泰证券研究所 

 

 京唐二期跟进：京唐钢铁以冷系高端产品为主，汽车板、硅钢、家电板

以及管线用钢领域在业内处于领先地位。此次公司定增 89 亿元用于首钢

图表 19：典型 PPP 项目运作流程示意图 

图表 20：贵州投资下属子公司情况 
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京唐钢铁联合有限责任公司二期工程项目，项目设计规模为年产 1,000

万吨级，形成年产铁水 900 万吨、钢坯 900 万吨、钢材（一次热轧材）

860 万吨的产量规模。将立足于一期工程生产高品质的热轧板、冷轧板、

涂镀板等精品板带材产品，依托靠海建厂优势，重点发展满足海洋、军

工、造船、核电、石油、机械制造、高压容器、桥梁等行业需求的高端

宽厚板等产品。京唐二期工程有望在 2018 年底建成投产，届时首钢股份

的产能将增加 55.56%，达到年产 2800 万吨钢及其配套的生产能力。 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 22：首钢京唐公司产品结构表 

 产品用途 钢种 产量（万吨） 比例 占合计

低碳结构钢 59.8 16.9%

结构钢 91.3 25.8%

汽车机构钢 46 13.0%

锅炉和压力容器用钢 8 2.3%

造船板 37 19.5%

管线钢 40 11.3%

焊接气瓶用钢板 6 1.7%

高耐候性结构钢 51.2 14.5%

集装箱及车厢用钢 14 4.0%

热轧产品合计 353.3 100.0%

冷轧卷 295 52.7%

热镀锌卷 202.7 36.2%

彩涂卷 17 3.0%

电镀锡卷 45 8.0%

冷轧产品合计 559.7 100.0%

38.7%

61.3%

热轧商品板卷

冷轧商品板卷

 

来源：中泰证券研究所 

 

 小结：公司此次定增 110 亿最主要的目的在于实现公司业务升级与多元

化发展和最优产能的系统协调。针对前者，通过此次收购曹建投成功切

入转型城市综合服务运营领域，公司将充分享受产业区红利，增厚业绩；

针对后者，在前期置入京唐钢铁的基础之上，此次二期跟进将进一步发

挥靠海建厂优势，加强钢铁主业，促进公司产品结构升级。 

 

未来看点：优质非钢资产注入预期 

图表 21：京唐钢铁装备及循环经济模式在行业内处于领先地位 
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背靠大树好乘凉 

 资产注入空间巨大：首钢集团和公司为典型的大集团小公司模式，截至

2015 年 9 月，首钢集团资产总计为 4467.27 亿元，仅次于宝钢集团，并

且非钢产业布局广泛。但相比资产总量，其资产证券化率却仅为 15%，

远低于行业内平均水平。公司作为集团在境内唯一上市平台，集团高层

多次提及要提升国有资本证券化率。而在国企改革大背景下，北京市出

台相关文件提出“到 2020 年，国有资本证券化率力争达到 50%以上”，

在钢铁行业整体趋势下行背景下公司有望在这一浪潮之中充当改革先锋

的引领作用。高层推动+政策护航+空间巨大，非钢资产注入预期有望打

开公司发展想象空间； 
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来源：中泰证券研究所 

 

 好戏刚刚开始：目前钢铁板块资产注入正加速完成，京唐钢铁 2015 年年

底已完成股权交割，但市场更关注的是集团大量优质非钢资产的注入可

能性。公司通过入股曹建投主导曹妃甸产城融合发展示范区建设，可视

为迈出了首钢集团非钢资产上市的第一步。集团战略定位为“通过打造全

新的金融和资本运作平台，实现钢铁业和城市综合服务商两大产业协同

并重发展”，其中转型城市运营服务商关键是基于园区开发。通过我们梳

理的集团旗下的非钢资产来看，不仅布局领域广泛且方向明确，可大体

分为三类：钢铁业协同类资产、城市综合服务硬件类资产和城市综合服

务软件类资产。钢铁业协同类资产包括矿业、贸易、机电和汽车零部件

产业，注入预期较强，有助于公司钢铁产业链横向延伸和完善。城市综

合服务匹配资产分为硬件类和软件类，硬件类包括园区、建筑、房地产、

环保、IT、材料等，软件类包括金融和文体医教。从城市综合服务类资

产来看，类似于建筑、工程、IT 等过去都是主要服务于钢铁主业，在转

型战略的推动下，开始逐渐向园区开发建设方向靠拢。曹妃甸产业园区

有助公司切入城市综合服务运营领域，完善的相关产业布局保证项目的

顺利落地开展，在未来有望与新首钢高端产业综合服务区真正形成京津

冀协同效应。 

图表 23：国内主要钢铁集团总资产和资产证券化率 
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图表 24：首钢集团旗下主要非钢资产 

 领域 资产名称 持股比例 概况

国际贸易 中国首钢国际贸易 100%
主要从事进出口贸易、海外工程承包、国际经济技术合作
等业务，经营管理首钢秘鲁铁矿。

矿产资源 首钢矿业 100% 首钢主要原料基地

机电 首钢机电 49% 主要经营生产各种冶金成套设备、矿山设备等产品

汽车零部件 京西重工 55.45%
汽车零部件实现供应宝马、一汽大众、沃尔沃等主流汽车
生产商

园区
新首钢高端产业综合

服务区

占地面积8.63平方公里，位于北京城西石景山区，距离天
安门仅18公里。未来重点发展电子信息、节能环保、新能
源等高技术产业和高端制造业，商务、金融、会展等生产
性服务业，数字娱乐、工业设计等文化创意产业

建筑 首钢建设 35%
首钢总公司唯一的建筑施工企业，拥有冶炼总承包特级资
质以及房建、市政、机电安装、钢结构等多项总承包和专
业承包一级资质

工程 首钢国际工程 49%

主营冶金、建筑、房地产、市政、环保等工程设计、工程
总承包等业务。具有工程设计综合甲级、工程咨询（钢铁
、建筑、生态工程）甲级资质以及工程承包、城市规划等
资质。

房地产 首钢地产 100%
具有房地产开发企业一级资质，战略布局以北京为首要发
展区域，以重庆、环渤海为重点发展区域

环保 首钢环境 100%
经营范围：固体废物治理（危险废物除外）、水污染治理
等

信息 首钢自动化信息技术 49%
集企业信息化规划、工厂自动化系统设计、软件开发、系
统集成、安装调试、运行维护服务

材料 北冶功能材料 35%
主营软磁合金、永磁合金、弹性合金、膨胀合金、双金属
、电阻电热合金、高温合金、特种不锈钢等材料及制品的
研发生产

机器人 安川首钢机器人 45%
由首钢总公司和日本株式会社安川电机共同投资，专业从
事工业机器人及其自动化生产线设计、制造、安装、调试
及销售的中日合资公司

金融 首钢基金 100%
管理京冀协同发展产业投资等多只基金，管理基金总规模
达到340亿元

生活服务 首钢实业 35%
业务涵盖工业、物业、餐饮、幼教、旅游、托老、客运服
务等10余个产业，分布于北京、河北等地

医疗 北京大学首钢医院 100% 北京西部规模最大的非营利性三级综合医院

体育 首钢男篮 100% 北京体育文化标志品牌  

来源：中泰证券研究所 

 

重点优质非钢资产解析 

 新首钢高端产业综合服务区：园区所在地为公司 2010 年钢铁产业全面退

出北京城区后腾出，2011 年获批，占地面积 8.63 平方公里，位于北京城

西石景山区，距离天安门仅 18 公里，土地资源价值高达 2000~3000 亿元。

园区主导产业包括信息、节能环保、新能源等高技术产业，商务、金融

等生产性服务业，数字娱乐、工业设计等文化创意产业，吸引国内外制

造企业和设计机构进驻。集团目标要把打造北京园区与曹妃甸园区结合

起来，将企业总部和研发实体落户北京园区，形成创新驱动的承载平台；

把生产制造环节放在曹妃甸园区，形成产业结构优化升级的辐射基地。

联动打造曹妃甸高端装备制造产业集群，使之成为推动京津冀协同发展

的重要载体，成为京津冀协同发展的示范区。北京市委市政府单独成立

园区发展建设领导小组并出台相关政策文件，足见其重视及政策支持力

度。而未来首钢股份可以从园区开发建设及区内优质企业股权投资中持
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续获益； 

 

来源：公司网站 

 

 环保：首钢环境产业有限公司成立于 2014 年 1 月，注册资本 1.6 亿元，

经营范围：固体废物治理（危险废物除外），水污染治理等。环境公司下

设全资子公司 3 家：北京首钢资源综合利用科技开发公司、北京首钢生

物质能原科技有限公司、北京首华科技发展公司。2013 年建成鲁家山生

活垃圾焚烧发电项目，年处理能力 100 万吨/年, 项目投产后，每年发电

量为 3.6 亿度，年上网电量为 2.8 亿度，年最大供热量为 34.9 万吉焦,是

世界单体一次投运规模最大的垃圾发电厂；后续陆续启动建筑垃圾、餐

厨垃圾等项目；组织编制鲁家山静脉产业基地规划，并成功申报“国家级

循环经济示范园区”。其中鲁家山循环经济（静脉产业）基地建设总投资

约 90 亿元，至 2017 年基地建成投产后，将实现年处理城市固废约 285

万吨，可以解决北京市 30%生活垃圾、30%地沟油、30%市政污泥、25%

废玻璃、20%餐厨垃圾等固废处理问题； 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 25：新首钢高端产业综合服务区布局图 

图表 26：鲁家山循环经济（静脉产业）基地示意图 
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 信息技术：首钢自动化信息技术有限公司始创于 1972 年，具有集企业信

息化规划、工厂自动化系统设计、软件开发、系统集成、安装调试、运

行维护服务于一体的综合服务能力。公司传统主营业务为向钢铁企业提

供系统和软件信息化服务，目前正致力于向“工业智能化和智慧城市”两

大领域发展。2014 年末，首自信公司资产总额 10.03 亿元，净资产 4.41

亿元。2014 年实现营业收入 10.15 亿元，净利润 1.16 亿元； 

 功能材料：北京北冶功能材料有限公司始建于 1960 年，是我国最大的特

种金属功能材料的研发生产基地，国家重点航天军工配套生产定点基地。

公司在精密合金（软磁、包括钕铁硼及稀土材料在内的永磁、膨胀、弹

性、热双金属、电阻电热）、高温合金和不锈钢材料及制品的研究、开发、

试制和生产等方面居国内先进水平，部分产品达到国际水平。2014 年实

现营业收入 5.48 亿元，净利润 0.31 亿元。 

小结——未来看点在转型 

 首钢集团已经承诺将公司作为钢铁产业链发展、整合的唯一平台，尽管

还未明确非钢资产注入计划，但从国企改革大背景出发，公司超低资产

证券化率确保了资产注入的可能性及广阔空间。另外公司入股曹建投可

看做与集团“钢铁+城市综合服务”的发展战略正式同步，未来公司通过资

产注入向非钢产业转型发展看点颇多。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 京唐项目已于 2015 年年底完成资产交割，2016 年正式并表，主要对公

司钢材和冷轧薄板的盈利产生重大影响，根据产能增量我们对两类产品

未来的销量变化进行了预测。此外置出贵州投资意味着公司停止了煤炭

开采和销售业务； 

 我们对公司主要产品收入、成本、毛利、毛利率的假设及预测如下表。

预测公司 2015-2017 年归属母公司净利润分别为-8.34 亿元、1.35 亿元、

2.29 亿元，增速分别为-1424%、116%、70%。对应 EPS 分别为-0.16、

0.03、0.04。 
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主要产品 2014 2015E 2016E 2017E

钢材 14877.4 10414.2 14579.8 14871.4

YOY 2283.4% -30% 40% 2%

冷轧薄板 8088.6 6470.9 19412.7 19800.9

YOY -4.8% -20% 200% 2%

气体产品 128.5 129.9 129.9 129.9

YOY - 1% 0% 0%

煤炭 89.6 62.7 - -

YOY 1203.8% - - -

钢坯 28.4 19.9 20.9 20.9

YOY - -30% 5% 0%

其他 28.0 22.4 23.1 23.1

YOY - -20% 3% 0%

合计 23240.5 17057.3 34166.4 34846.2

YOY 154.7% -26.6% 100.3% 2.0%

钢材 13483.6 10786.9 14023.0 14303.4

冷轧薄板 7829.0 6576.3 17427.3 17601.6

气体产品 94.7 95.8 95.8 95.8

煤炭 78.3 70.4 - -

钢坯 24.8 17.4 17.4 17.4

其他 23.3 19.8 19.8 19.8

合计 21533.7 17237.8 33000.2 33000.2

钢材 1393.7 -372.8 556.8 568.0

冷轧薄板 259.6 -105.4 1985.4 2199.4

气体产品 33.8 34.1 34.1 34.1

煤炭 11.3 -7.7 - -

钢坯 3.6 2.5 3.5 3.5

其他 4.7 2.6 3.3 3.3

合计 1706.8 -446.6 2583.2 2808.3

钢材 9.4% -3.6% 3.8% 3.8%

冷轧薄板 3.2% -1.6% 10.2% 11.1%

气体产品 26.3% 26.3% 26.3% 26.3%

煤炭 12.6% -12.3 - -

钢坯 12.8% 12.8% 17.0% 17.0%

其他 16.9% 11.7% 14.2% 14.2%

合计 7.3% -2.6% 7.6% 8.1%

收入(百万元)

成本(百万元)

毛利(百万元)

毛利率

 

来源：中泰证券研究所 

 

产销量(万吨) 2014 2015E 2016E 2017E

钢材 710 712 1012 1032

YOY 0.2% 42.1% 2.0%

冷轧薄板 190.17 190 640 640

YOY -0.1% 236.8% 2.0%  

来源：中泰证券研究所 

 

投资建议 

 公司作为年产能超过 1800 万吨的大型钢企，核心产品汽车板和取向硅钢

市场占有率皆位居国内前三，重点战略产品镀锡板和军工钢持续放量，

在京唐项目资产注入之后，公司的钢铁主业优势将进一步巩固，业绩有

望持续改善。而收购曹建投、优质非钢资产的预期注入则进一步打开了

公司的转型发展战略空间。我们预计 2015-2017 年公司的 EPS 分别为

-0.16 元、0.03 元以及 0.04 元，维持公司“增持”评级。 

图表 27：公司主要产品盈利预测 

图表 28：公司钢材和冷轧薄板销量预测 
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风险提示 

 钢铁行业景气度下行影响公司盈利；定增方案无法获得证监会通过；转

型发展不达预期 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 10,103 26,216 23,985 17,120 34,166 34,846 货币资金 614 573 548 -20,927 -21,182 -28,097

    增长率 -19.28% 159.5% -8.5% -28.6% 99.6% 2.0% 应收款项 753 941 1,078 1,241 2,471 2,522

营业成本 -10,226 -24,720 -22,254 -17,567 -31,583 -32,038 存货 1,214 4,695 4,184 3,610 6,490 6,583

    %销售收入 101.2% 94.3% 92.8% 102.6% 92.4% 91.9% 其他流动资产 376 3,082 67 191 331 336

毛利 -123 1,497 1,731 -447 2,583 2,808 流动资产 2,957 9,291 5,876 -15,886 -11,890 -18,656

    %销售收入 -1.2% 5.7% 7.2% -2.6% 7.6% 8.1%     %总资产 18.3% 15.2% 9.5% -32.3% -19.1% -29.9%

营业税金及附加 -16 -27 -44 -60 -120 -122 长期投资 2,205 3,584 7,017 7,017 7,017 7,017

    %销售收入 0.2% 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 10,291 46,375 46,773 56,199 65,087 72,048

营业费用 -298 -520 -672 -599 -1,196 -1,220     %总资产 63.8% 75.9% 76.0% 114.2% 104.8% 115.6%

    %销售收入 3.0% 2.0% 2.8% 3.5% 3.5% 3.5% 无形资产 611 1,782 1,837 1,847 1,855 1,862

管理费用 -123 -528 -702 -599 -1,196 -1,220 非流动资产 13,162 51,785 55,670 65,106 74,002 80,969

    %销售收入 1.2% 2.0% 2.9% 3.5% 3.5% 3.5%     %总资产 81.7% 84.8% 90.5% 132.3% 119.1% 129.9%

息税前利润（EBIT） -560 423 314 -1,705 72 247 资产总计 16,118 61,076 61,546 49,220 62,111 62,313

    %销售收入 -5.5% 1.6% 1.3% -10.0% 0.2% 0.7% 短期借款 1,654 6,382 6,349 911 911 911

财务费用 -204 -444 -485 0 0 0 应付款项 3,228 22,707 19,104 13,734 26,311 26,114

    %销售收入 2.0% 1.7% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 106 56 300 200 292 317

资产减值损失 -74 -124 -55 0 0 0 流动负债 4,988 29,144 25,753 14,844 27,514 27,341

公允价值变动收益 -1 -5 17 0 0 0 长期贷款 3,269 3,171 3,050 3,050 3,050 3,050

投资收益 291 234 100 177 161 156 其他长期负债 62 2,456 8,770 8,770 8,770 8,770

    %税前利润 -54.5% 247.0% -104.0% -11.7% 65.4% 37.5% 负债 8,319 34,772 37,573 26,663 39,334 39,161

营业利润 -547 84 -110 -1,528 233 403 普通股股东权益 7,342 25,482 20,456 19,570 19,705 19,934

  营业利润率 -5.4% 0.3% -0.5% -8.9% 0.7% 1.2% 少数股东权益 455 343 356 -175 -89 57

营业外收支 12 11 14 13 13 13 负债股东权益合计 16,118 61,076 61,546 49,220 62,111 62,313

税前利润 -535 95 -96 -1,516 246 416

    利润率 -5.3% 0.4% -0.4% — 0.7% 1.2% 比率分析

所得税 0 -109 68 152 -25 -42 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 — 114.7% 70.3% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 -535 -14 -29 -1,364 221 374 每股收益(元) -0.120 0.033 0.012 -0.158 0.026 0.043

少数股东损益 -178 -113 -91 -530 86 146 每股净资产(元) 2.475 8.590 3.867 3.700 3.725 3.769

归属于母公司的净利润 -357 99 63 -834 135 229 每股经营现金净流(元) 0.111 2.014 0.587 -0.745 2.283 0.742

    净利率 -3.5% 0.4% 0.3% -4.9% 0.4% 0.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.010 0.010 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -4.86% 0.39% 0.31% -4.26% 0.69% 1.15%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 -2.22% 0.16% 0.11% -1.81% 0.23% 0.39%

净利润 -535 -14 -29 -1,364 221 374 投入资本收益率 -5.66% -0.20% 0.38% -3.94% 0.16% 0.48%

少数股东损益 0 0 0 -530 86 146 增长率

非现金支出 479 2,227 2,152 2,849 3,554 4,040 营业总收入增长率 -19.28% 159.48% -8.51% -28.62% 99.57% 1.99%

非经营收益 -87 324 470 -189 -174 -169 EBIT增长率 -2.42% 175.45% -25.76% -643.40% 104.22% 243.49%

营运资金变动 472 3,439 512 -5,237 8,473 -321 净利润增长率 -3130.66% 127.68% -36.62% -1430.68% 116.20% 69.46%

经营活动现金净流 329 5,976 3,106 -4,472 12,160 4,070 总资产增长率 -2.26% 276.01% -3.65% -20.03% 26.19% 0.32%

资本开支 312 2,323 3,067 12,272 12,437 10,995 资产管理能力

投资 -586 -191 15 0 0 0 应收账款周转天数 8.5 6.1 11.0 15.0 15.0 15.0

其他 290 55 374 177 161 156 存货周转天数 49.2 43.6 72.8 75.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 -608 -2,459 -2,678 -12,096 -12,276 -10,839 应付账款周转天数 64.2 107.1 207.1 173.8 184.9 181.2

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 319.6 308.6 555.1 868.3 506.2 553.1

债权募资 -170 -2,614 532 -5,438 0 0 偿债能力

其他 -236 -1,005 -991 0 -53 0 净负债/股东权益 55.04% 34.72% 42.53% 128.32% 128.18% 160.37%

筹资活动现金净流 -406 -3,619 -459 -5,438 -53 0 EBIT利息保障倍数 -2.7 1.0 0.6 — — —

现金净流量 -684 -103 -31 -22,006 -169 -6,769 资产负债率 51.62% 57.38% 64.35% 57.89% 66.72% 66.20%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 29：财务预测 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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