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股改及整体上市计划可能于年内同步进行 
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调研方式：于 2005 年 7 月 28 日至 29 日到公司进行实地拜访 

调研对象：付吉会（副总经理、董事会秘书）、蒋郁葱（董事会秘书室）、朱玉玲（董事会秘书室） 

快讯要点： 

1、 股改和整体上市计划可能于年内同步进行，方案将费思量。公司计划于 05 年 8 月底或 9 月初正式推出股

权分置改革方案，并很可能同步推出新的整体上市方案（审计需重新进行）。若按照股改方案优于宝钢股

份，则预计送股比例在 10 送 2.3 股以上；目前 A 股价格约为 4 元左右，若按 10 送 2.5 股计算，则送股后

“自然除权价”为 3.20 元，而 05 年 1 季度公司每股净资产为 3.32 元（考虑扣除 0.30 元现金股利），预

计至 05 年中期可能达到 3.52 元，因而整体上市时对 A 股公众股东进行配股或增发，将面临发行股价低于

净资产的尴尬，则股改及增发方案需费思量；8 月下旬关于 B、H 股在股权分置中是否获得对价的政策也

将出台，公司预计股改及整体上市将在年底前完成，鞍钢新钢铁的营收及业绩合并将从 06 年 1 月开始。 

2、 鞍钢新钢铁炼铁成本目前并不低，可为未来提供调节空间。05 年上半年公司董事会会议通过决议：未来

收购后从集团公司收购铁矿石将以前一半年度海关 CIF 平均价的 90%再加上　鱼圈至鞍山的运费（约 50
元/吨）作为定价依据，05 年上半年鞍钢新钢铁吨铁消耗铁矿石 1.63 吨，从鞍钢集团所采购铁矿石不含税

价约为 570 元/吨，下半年预计价格将为 620 元/吨。05 年上半年鞍钢新钢铁铁矿石、焦炭、粉煤、新水及

电等综合成本为 1,549 元/吨铁水。目前公司铁矿石采购价相对宝钢股份（每吨铁矿石 CIF 价不到 500 元）

等偏高，为未来调整留下了空间。 

3、 鞍钢新轧上半年钢材销量预计为 298 万吨左右，EPS 为 0.40 元。全年鞍钢新轧（不考虑收购鞍钢）销量

将超过 600 万吨，营收预计为 278 亿元，EPS 预计为 0.65 元。 

4、 整体上市后生产规模将大幅成长。由于预计 2005 年底之前公司将完成股权分置改革及整体上市，若全部

完成，则至 06 年公司钢材生产能力将达到 1,600 万吨以上，比现有生产能力（630 万吨左右）将增长 150%

以上，同时公司工艺过程将趋完整。另外收购完成后公司产品附加值将进一步提高，西区精品基地将于 06

年中期全部竣工，西区热轧板生产能力为 487 万吨，冷轧板生产能力为 200 万吨（其中有 80 万吨镀锌板）；

收购完成公司还将形成 80 万吨冷轧硅钢生产能力（04 年产量为 10.63 万吨）。另外公司预计 06 年备考盈

利预测的 EPS 将可能达到 0.80 元左右（我们将在深度报告中给出进一步预测）。 

5、 公司目前出口额比重接近 20%，人民币升值对其不利，但影响不大。2004 年公司钢材出口量为 106 万吨，

04 年出口额约为 43 亿元，而在整体上市前公司基本没有原材料进口，05 年我们预计公司钢材出口量约为

120 万吨，出口额约为 55 亿元左右，而 7 月 21 日起我国人民币已相对美元升值 2%，若按照 8-12 月出口

18 亿元计算，则由于人民币升值而使其营收及利润总额下降约 3,600 万元左右，影响 EPS 约 0.01 元。 
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附：招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

 

短期评级 

回避 ，股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附：招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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