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事件描述： 

2007年11月9日，我们组织机构联合调研首钢股份顺义冷轧厂，与公司董秘及技术主管就公司经营业绩

及未来几年发展规划进行了介绍，并参观了顺义冷轧厂生产基地。 

评论： 

1. 公司定位于钢铁企业。公司在06年底公告置出持有包括保险、IT、生物科技等领域股权，同时置入北京

汽车投资控股有限公司（北汽投）23.62%的股权，标志着公司回归钢铁主业，未来将成为总公司钢铁项

目在A股的融资主体。这与首钢总公司以搬迁为契机，巩固钢铁作为核心产业地位的思路一致。 

2. 目前关联交易严重。06年公司关联采购占销售成本的比重及关联销售占销售收入的比重分别达到60.50%

和43.43%，远高于行业30%左右的平均水平。但该关联交易问题有历史成因，其紧迫性和重要性位居首钢

搬迁之后，预计在短期内尚难得到有效解决。 

3. 土地补偿、税收返还以及集团减产与公司关系不大。（1）公司在石景山使用的162万平方米工业用地是租

用首钢总公司的土地，搬迁后将交还总公司处理；（2）国家发改委将对首钢搬迁进行财税和资金支持总

计57亿元（其中增值税、所得税38亿元，国债贴息19亿元），预计这部分资金将主要用于国有资产项目京

唐钢的建设，分拨给股份公司的可能性较小；（3）首钢总公司石景山地区的粗钢产量在2007年年底之前将

由800万吨压缩至400万吨，2008年7-9月减产70%，预计受影响的将主要是首钢新钢公司，股份公司08年在石景

山的钢材产量预计减少13%左右，至400万吨。 

4. 顺义冷轧厂预计于08年7月初投产，头两年毛利率可能偏低。公司总产能为150万吨的冷轧厂在11月上旬

进行了试生产，但实现真正意义上的投产可能需要到08年7月初。受开拓市场以及固定资产摊销等因素影

响，钢厂新产品头两年毛利率普遍偏低，预计首钢也难打破这一局面。 

5. 预计未来将实现渐进式整体上市，迁钢公司将首先被注入，但注入时间仍未明确。首钢总公司承诺钢铁

资产在2010年前后实现整体上市，预计公司可能效仿华菱管线（000932.SZ）实现渐进式整体上市。根据

与收购资产股权的复杂程度以及与现有资产的关联性，我们认为迁钢公司首先被注入的可能性最大，并

且可能让首钢股份享受较大的优惠。由于公司在08年仍有望维持460万吨钢材的产量，因此迁钢资产注入

缺乏紧迫性，具体注入的时间仍未明确。如果迁钢资产在2008年1月1日并表注入，粗略估计，将增厚公

司08年EPS0.14元，09年EPS0.13元，增厚比例均在30%以上。 

6. 给予“中性”评级。不考虑资产注入因素，预计公司07-09年EPS分别为0.25元、0.28元和0.40元，以11

月14日收盘价计算，07年PE为29倍，08年PE为25倍。公司未来1-2年内最大的看点是收购集团钢铁资产，

由于具体收购的时间在目前来看仍未明确，我们认为目前股价已经反映公司价值，暂时给予“中性“评

级。未来我们将紧密跟踪公司动态。 
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图表 1 首钢系钢铁资产介绍 

2006 年产量（万吨) 

  首钢系权益 粗钢 钢材 备注 

首钢总公司 100% 

 
 

1054.62 1016.55 

07 年石景山地区 800 万吨钢产量底压缩至 400

万吨，08年7-9月石景山地区减产70%以上，2010

年底完成搬迁，关闭在石景山的所有钢铁产能 

首钢股份（000959.SZ） 63.24% 506 464 08 年 7-9 月石景山地区钢铁减产 

其中：顺义冷轧厂 63.24% 0 0 

预计于 08 年 7 月初正式投产，产能为 150-170

万吨 

位于北京的钢铁产能可能在 2007 年底前被完全

关闭 首钢新钢公司 100% 约 300 约 300 

首钢特钢公司 100% 0 80  

设计年产能为 450 万吨铁，450 万吨钢，400
万吨热轧板带钢。07 年前 8 月生产 102 万吨热

轧板，未来将供货给顺义冷轧厂，多余部分外卖 首钢迁钢公司 约 99.6% 238 0 

一期预计于 08 年底投产，形成粗钢 485 万吨产

能；二期 2010 年底投产,形成粗钢 970 万吨，钢

材 906 万吨产能 京唐钢公司 51% 0 0 

首钢总公司控股 45.96%的首长国际（0697.HK）

的全资子公司 秦皇岛首钢板材公司 45.96% 0 76.1 

首长国际（0697.HK）及秦皇岛首钢板材合计控

股 76%，韩国现代重工参股 20% 秦皇岛首秦金属公司（首秦） 34.93% 185 0.97 

首钢总公司 07 年 3 月收购，部分设备可能来自

首钢新钢公司 首钢唐山宝业公司 约 70% 300 ＞300  

贵州水钢集团 34.56% 289 约 294   

资料来源：公司资料、联合金属网、天相投顾整理 

图表 2  2006 年首钢股份关联交易远超过行业平均水平 

  金额（亿元）   金额（亿元）

关联采购 125  关联销售 96  

销售成本 207  销售收入 221  

关联采购/销售成本 60.50% 关联销售/销售收入 43.43% 

行业平均水平 不超过 30% 行业平均水平 不超过 30%

资料来源：公司资料、天相投顾整理 

图表 3  如果首钢股份 2008 年 1 月 1 日通过两种方式收购迁钢资产对业绩的影响 
银行贷款 增发新股 

EPS（元） 2008 年 EPS 2009 年 EPS 2008 年 EPS 2009 年 EPS 

收购前 0.28  0.40  0.28  0.40  

收购后 0.42 0.55 0.43 0.53 

增厚 0.14  0.15 0.15  0.13 

变化 49.49% 38.61% 51.96% 32.84% 

主要假设条件：（1）迁钢公司

吨钢投资额 4000 元，资产负债率为

65%；（2）08、09 年迁钢热轧产量

400 万吨，净利润率 6%-8%：（3）

增发新股的收购价格为 7.50 元/

股。 

资料来源：天相投顾 
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图表 4 首钢股份（000959）盈利预测（万元） 

单位：万元 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E
主营业务收入 2,121,802 2,214,128 2,536,719 2,728,894  3,185,317  
   增长率(%) 18.4 4.4 14.6 7.6 16.7
减：主营业务成本 1,939,548 2,071,207 2,345,755 2,523,893 2,919,050
    主营业务税金及附加 7,298 7,919 9,073 9,761 11,393
主营业务利润 174,956 135,002 181,891   195,240    254,874
   增长率(%) (12.6) (22.8)

(26.2) (26.2)

(30.0) (30.0)

34.7 7.3 30.5
   主营业务利润率(%) 8.25      6.10     7.17 7.15 8.00
加：其他业务利润 978 933 1,069     700        700
减：营业费用 17,058 21,545 24,684 26,554 30,996
    管理费用 24,910 26,797 30,701 33,027 38,551
    财务费用 17,575 18,514 21,212 22,819 26,636
   期间费用率(%) 2.81 3.02 3.02 3.02 3.02
营业利润 116,390 69,078 106,362   113,540    159,392    
   营业利润率(%) 5.49      3.12     4.19      4.16       5.00       
加：投资收益 1,097 1,289 10,000 3,030 3,060
    补贴收入 0 0 0 0 0
    营业外收入 50 99 113 122 142
    营业外支出 1,960 84 96 104 121

利润总额 115,578 70,430 116,379 116,588    162,473    
   增长率(%) 65.2 0.2 39.4
   利润率(%) 5.45      3.18     4.59      4.27       5.10       
减：所得税 40,291 25,772 38,405 29,147 40,618
   实际税负比率(%) 35 37 33 25 25
    少数股东损益 -3,974 -3,916 3,000 3,500 3500
净利润 79,260 48,574 74,974    83,941     118,355    
   增长率(%) 54.3 12.0 41.0
   净利润率(%) 3.74      2.19     2.96      3.08       3.72       

每股收益（元） 0.34      0.21     0.25      0.28       0.40        

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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