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转型与改革并举 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 非公开增发 A 股股票。向不超过 10 名特定对象发行 9.27 亿股，增发价为 4.53

元，募集不超过 42 亿元资金。其中华菱集团认购不低于本次增发股本的 10%，

华菱集团认购股份锁定 36 个月，其他投资者认购股份锁定 12 个月。 

 四大类募集资金投资项目。合计需要 53.46 亿元，超过募投资金 42 亿元的部分

公司自筹。四个大类分别为“互联网+”投入 15.50 亿元、“环保节能”投入 21.04

亿元、“特种用钢”投入 5.29 亿元、“其他”投入 11.63 亿元。 

 切入钢材电商具有天然优势。近年来公司完成了多个国家项目的课题研究，创建

了一套较为完整、国内领先的企业与大客户之间 B2B 业务协同平台。公司物流基

础完备，未来成长空间巨大。 

 节能环保项目能增厚业绩。公司以 1.27 倍 PB、8.5 倍 PE 收购华菱集团持有的

华菱节能 100%股权。投资 9.46 亿元新建两个高温煤气高效利用发电项目，投产

正常运营后能带来每年约 2.81 亿元的利润。收购与新建环保项目合计带来每年

约 4.40 亿元的利润，并且可减少关联交易。 

 特种用钢技改项目可提高产品竞争力。5m 宽厚板品种升级技术改造项目投资

8910 万元，投产正常生产后每年约带来 3950 万元的利润。优质特种合金钢线棒

技改项目投资 4.40 亿元，投产正常生产后每年约带来 4882 万元的利润。 

 汽车板是未来亮点。公司主产第四代汽车板，强度在 1200-1500Mpa 左右，适应

轻量化方案。产线成熟后，假设每吨汽车板可以贡献 800 元利润，按 150 万吨产

能计算，每股可增厚 0.20 元。 

 国企改革渐有效果。“四化目标”：股权多元化、激励市场化、团队职业化、利益

一体化。资产业务重组。改革董事会结构。省国资委下放领导任命权。限制省委

任命的干部薪酬。鼓励员工内部创业。 

 盈利预测。我们看好公司募投项目所带来的利润增厚，在不考虑未来增发项目的

情况下，我们预测今明两年的每股收益分别为-0.11 元和 0.07 元。 

 增持评级。考虑到未来几个业绩增长点和行情平均估值，我们给予“增持”评级，

目标价 5.00 元，对应一季度净资产 PB 为 1.5 倍，对应 2015 年盈利 PE 为负值。 

 风险提示。业绩不达预期，新产线投产及达产情况存在不确定。 
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非公开增发方案 

向不超过 10 名特定对象发行 9.27 亿股，增发价为定价基准日（7 月 16 日）前 20 个交易日均价的 90%即 4.53 元，募集

不超过 42 亿元资金。其中华菱集团认购不低于本次增发股本的 10%，华菱集团认购股份锁定 36 个月，其他投资者认购

股份锁定 12 个月。 

募投项目 

募集资金投资项目共有四个大类 8 个子项目，合计需要 53.46 亿元，超过募投资金 42 亿元的部分公司自筹。四个大类分

别为“互联网+”投入 15.50 亿元、“环保节能”投入 21.04 亿元、“特种用钢”投入 5.29 亿元、“其他”投入 11.63 亿元，合计 53.46

亿元（表 1）。 

表 1 华菱钢铁非公开发行募投项目 

序号 业务类别 项目名称 预计总投资额（万元） 募集资金拟投入额（万元） 

1  互联网+ “互联网+钢铁”产业链转型升级项目 155,000  113,500  

2  

节能环保 

收购湖南华菱节能发电有限公司 100%股权 115,859  115,859  

3  湘钢 1*135MW 超高压高温煤气高效利用发电项目 47,099  30,000  

4  华菱节能 1*135MW 超高压高温煤气高效利用发电项目 47,467  18,987  

5  
特种用钢 

5m 宽厚板品种升级技术改造项目 8,910  8,910  

6  优质特种合金钢线棒生产线技术改造项目 43,959  16,400  

7  
其他 

偿还银行借款 80,000  80,000  

8  补充流动资金 36,344  36,344  

  合计   534,638  420,000  
 

资料来源：华菱钢铁非公开发行公告，海通证券研究所 

公司切入电商有其天然优势 

钢材电商是一个完整的产业链，需要生产制造、物流仓储、加工配送、金融服务等各个环节的高度配合。 

近年来华菱钢铁在信息化建设、电子商务拓展、物流等方面已经做出有益的尝试，并收到较好成效。华菱钢铁各子公司内

部已建成了以 MES 为核心的生产制造和以 ERP 为核心的业务管理信息系统，承接完成了国家 863 项目——“典型钢铁企

业 MES 及产销一体化关键技术开发”、国家发改委高新技术项目——“典型钢铁企业供应链电子商务系统”以及国家“十二五”

科技支撑计划——“钢铁企业集团生产管控数字化应用示范”等多个课题的研究，创建了一套较为完整、国内领先的企业与

大客户之间 B2B 业务协同平台。 

公司物流基础完备，全方位完善金融服务配套。集团在湖南经营数十年，附近长江湘江主要码头都在华菱集团下面，其中

欣港国际物流 2015 年收入规模可达 50 亿元，因此关键物流节点都能控制，物流配送早就成型，并在全国有一定布局，

能够控制供应链金融风险。此外，为完善电商产业链金融，公司计划成立一个小额贷款子公司（投资 3 亿元，公司投入

2.65 亿元，其他股东 3500 万）、融资担保项目（投资 3 亿元，公司投入 2.85 亿元，其他股东 1500 万）、第三方支付公司

（投入 1 亿元）、动产抵押项目（投入 1 亿元）、商业保理项目（投资 5 亿元），上述项目筹备期 6-12 个月。 

“互联网+重资产”改善用户体验。公司具有品类相对齐全的钢材品种、具有成熟的技术人员和深谙钢材市场的销售团队，

这是第三方电商所没有的优势，此外，公司完全可以采用定制化生产的方式改善用户的体验，使用户真切体会到高质量的

产品和综合服务方案带来的效益，而不仅仅是一个采购流程的改变。 

华菱钢铁下属的“荷钢网”完成 O2O 钢材交易量 14 万吨，实现营业收入 3.89 亿元；2015 年以来“荷钢网”在湖南省开发了

52 个县域终端分销门店，月销售量达 4-5 万吨，算上自营和撮合交易每个月已经有 10 万吨的成交量，2015 年会有 15 亿

元的收入，处于正在爆发成长的阶段。华菱钢铁目前有 1800 万吨产能，2014 年产量占湖南省总产量的比例高达 83%，

具有明显的地域特征。 

目前国内电商约 200 家,总交易量约占全国钢材销售量的 10%左右，未来成长空间巨大。 
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图1 华菱钢铁建设“互联网+钢铁”产业链转型升级项目的总体思路架构图 

 
资料来源：华菱钢铁非公开增发公告，海通证券研究所 

收购集团环保项目并投资新建两个环保节能项目能增厚公司业绩 

公司以 1.27 倍 PB、8.5 倍 PE 收购华菱集团持有的华菱节能 100%股权，我们认为是一个便宜的价格。此外公司投资 9.46

亿元新建两个高温煤气高效利用发电项目，投产正常运营后能带来每年约 2.81 亿元的利润。收购与新建环保项目合计带

来每年约 4.40 亿元的利润。目前华菱钢铁主业亏损，这在一定程度上能够增厚公司业绩。 

完成收购和建设两个环保发电项目以后，可减少关联交易。原来股份的废气等卖给集团，集团再发电，公司再购买。目前

按集团口径计算自发电达 85%，全部是采用废弃余压等，没有用煤，新上两套 CCPP 以后，集团口径自发电可以达到 95%。 

特种用钢技改项目可以明显提高公司产品竞争力 

5m 宽厚板品种升级技术改造项目投资 8910 万元，投产正常生产后每年约带来 3950 万元的利润，优质特种合金钢线棒技

改项目投资 4.40 亿元，投产正常生产后每年约带来 4882 万元的利润。5m 宽厚板品种升级技术改造主要是为了更好地给

煤炭机械、工程机械、压力容器、石油储罐、桥梁、耐磨钢、军工、核电、海洋石油平台钢等提供重要结构钢板。优质特

种合金钢线棒技改项目瞄准“中国制造 2025”战略和国家发改委、工信部联合下发的《2015 年产业振兴和技术改造专项重

点方向》中明确的海洋工程装备用关键钢材品种（海洋工程结构用高强度无缝钢管、特种合金焊接材料）和交通设备用关

键钢材品种（高性能齿轮用钢）。  

公司汽车板是未来一大亮点 

公司持有与安米合资的 VAMA 汽车板公司 51%股权。主要生产第四代汽车板，强度在 1200-1500Mpa 左右，国内主流汽

车板在 700-900Mpa，产能 150 万吨。技术方米塔尔的汽车板全球市占率为 35%，欧美占 60%以上，是世界最大的汽车

板供应商。为实现批量生产，首先要通过汽车厂认证，目前已经通过福特、一汽大众，东风、标致的认证。汽车板认证的

规矩是对每个新设的汽车板生产线都要重新认证。公司汽车板强度高达 1500Mpa，可以适应目前的轻量化解决方案，由

于强度高可以节约重量 19%，减少二氧化碳排放 13%。汽车板流程很长，是材料、热处理、焊接、设计等很多方面的综

合集成。目前每个月 6 万吨左右产量，大部分还是非汽车板，因为认证还没有完成，汽车板认证时间一般 40 个月，VAMA

产品认证时间大幅缩短。目前汽车板每个月 2 万吨，2015 年可以 35 万吨左右。生产线成熟以后，汽车板比例在 80%-85%，

其他为家电板等高端工业用冷板。VAMA 完全发挥是 150 万吨产能，但考虑到材料重量的减轻，实际上相当于 180 万吨，

按照目前的盈利情况，如果产线正常后，假设每吨汽车板可以贡献 800 元利润（这个利润在过去几年不算高），华菱钢铁

http://www.hibor.com.cn/
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按控股比例可得约 6 亿元净利润，按照现在 30 亿股本，每股增厚 0.20 元。 

外部内部改革渐有效果 

湖南省国企改革两家重点单位，华菱集团是一家（华菱是湖南最大的企业，无论民企国企）。改革有 “四化目标”：股权多

元化、激励市场化、团队职业化、利益一体化。具体内容正在研究。资产业务重组，包括集团内部、省国资委内部，都可

以打乱重组。改革董事会结构，以前全部是内部董事，与经营管理层高度重叠，以后集团 50%董事要外部董事。省国资

委对董事会在人事方面授权，将三个子公司领导任命权下放到集团，以前是省国资委任命，包括经营层面，要实现国有企

业的民营机制经营。限制薪酬只限制省委任命的干部，董事长党委书记，不是省委任命的干部薪酬由董事会确定。上次总

共授予 345 万股股权激励，占总股本千分之一，个人不能超过三年收入的 30%。内部创业：员工内部创业，参与提成 5

年。2013 年-2015 年,内部创业分别创造效益 7.5 亿元、9.5 亿元、12.3 亿元。 

从 PS 看公司与其它公司相比仍非常便宜 

公司受行业及中厚板的影响，这几年盈利不佳，导致 PS 非常低（表 2），是钢铁板块最便宜的一个，这也意味着一旦行业

复苏，也是业绩弹性最大的一个。 

公司 5 月 14 日停牌，停牌期间上证 A 股调整 13%，深成调整 20%，钢铁指数调整 7%，但由于钢铁股近十几家停牌且仍

未复牌，因此扣除停牌的平均跌幅约 18%。 

表 2 钢铁板块 PS 比较（收盘价为 2015 年 7 月 16 日，收入为 2014 年） 

证券简称 PS 
 

证券简称 PS 
 

证券简称 PS 

华菱钢铁 0.25 
 

山东钢铁 0.52 
 

新兴铸管 0.82 

新钢股份 0.26 
 

柳钢股份 0.56 
 

大冶特钢 0.88 

三钢闽光 0.30 
 

马钢股份 0.58 
 

方大特钢 0.90 

凌钢股份 0.31 
 

本钢板材 0.58 
 

首钢股份 1.44 

酒钢宏兴 0.32 
 

南钢股份 0.59 
 

常宝股份 1.51 

八一钢铁 0.33 
 

鞍钢股份 0.61 
 

重庆钢铁 1.62 

太钢不锈 0.35 
 

宝钢股份 0.65 
 

贵绳股份 1.65 

安阳钢铁 0.35 
 

西宁特钢 0.68 
 

金洲管道 1.95 

杭钢股份 0.47 
 

韶钢松山 0.69 
 

抚顺特钢 2.21 

武钢股份 0.48 
 

河北钢铁 0.79 
 

永兴特钢 2.39 
 

资料来源：万得资讯，海通证券研究所 

盈利预测与投资评级 

 我们看好公司环保节能带来的利润增厚，对汽车板正常生产以后的业绩非常期待，特种用钢项目也能带来一定的业绩增

厚，但电商由于仍处于战国时代，未来很难预测业绩。在不考虑未来增发项目的情况下，我们预测今明两年的每股收益

分别为-0.11 元和 0.07 元（表 3）。考虑到未来几个业绩增长点和行情平均估值，我们给予“增持”评级。目标价 5.00 元，

对应一季度净资产 PB 为 1.5 倍，对应 2015 年盈利 PE 为负值。 

风险提示 

业绩不达预期，新产线投产及达产情况存在不确定。 
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表 3 华菱钢铁盈利预测（亿元） 

  2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业总收入 593.21  597.06  556.73  506.40  529.49  

  营业收入 592.56  596.52  556.00  505.60  528.69  

  其他业务收入(金融类) 0.65  0.53  0.73  0.80  0.80  

营业总成本 627.52  601.72  556.93  511.61  528.60  

  营业成本 582.91  564.96  512.49  471.22  486.40  

  营业税金及附加 2.06  2.29  1.92  1.77  1.85  

  销售费用 6.10  5.81  7.49  6.57  6.87  

  管理费用 16.59  14.89  15.15  13.15  13.75  

  财务费用 18.18  12.61  18.94  18.20  19.03  

  资产减值损失 1.27  0.83  0.62  0.40  0.40  

  其他业务成本(金融类) 0.41  0.32  0.31  0.30  0.30  

其他经营收益 0.51  3.61  0.17  0.00  0.00  

  公允价值变动净收益 0.00  -0.03  0.05  0.00  0.00  

  投资净收益 0.50  3.65  0.12  0.50  0.50  

营业利润 -33.80  -1.05  -0.03  -5.21  0.89  

  加：营业外收入 0.29  2.81  1.80  2.00  2.00  

  减：营业外支出 0.06  0.10  0.03  0.00  0.00  

利润总额 -33.57  1.66  1.74  -3.21  2.89  

净利润 -34.63  1.47  1.47  -3.81  2.19  

  减：少数股东损益 -2.09  0.42  0.72  -0.50  0.00  

  归属于母公司所有者的净利润 -32.54  1.06  0.75  -3.31  2.19  

  加：其他综合收益 -0.16  -0.14  0.02  0.00  0.00  

每股收益（元/股） -1.08  0.04  0.02  -0.11  0.07  

总股本 30.16  30.16  30.16  30.16  30.16  
 

资料来源：万得资讯，海通证券研究所 
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