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 报告要点 

 事件描述 

中钢国际跟踪报告。 

 事件评论 

冶金工程龙头，配套延伸业务跟进：在置入中钢设备全部优质资产后，公司变

身国内冶金工程行业龙头，主要业务分为三个部分，包括国内外黑色冶金及矿

山、电力、能源、环保等其它非钢领域工程总承包；提供备件供应，针对客户

生产备件的实际需求，提供一站式服务；提供包括设备制造监理、工程施工监

理、设备安装及监理、试车、开工指导、人员培训等一系列的工程服务及在冶

金领域提供各种环保与节能服务。其中工程业务收入约占总收入的 90%。 

综合优势成强竞争力，积极拓展海外、非钢业务：中钢设备具备在冶金工程总

承包领域拥有综合优势并积累了丰富的项目经验，与基地型客户建立了长期合

作关系，工程业务与服务业务相互促进、循环发展，形成了独特的核心竞争力。

此外，公司积极拓展盈利能力更强的海外、非钢领域工程项目并确定较好成绩，

预计随着公司海外及非钢拓展力度的进一步加强，公司盈利能力将持续稳增。 

募投项目增强公司经营能力，提高重组绩效：公司以每股 9.01 元的发行价格，

总共发行 12996 万股，募资 11.71 亿元，主要用于两个项目，其中 9.71 亿元

用于开展霍邱铁矿深加工煤气余热发电 EPC 总承包项目、霍邱铁矿深加工项

目空分工程 BOT 项目等总承包项目；余下的 2 亿元则用于中钢设备信息化建

设项目。此次募投项目目的在于增强公司经营能力、提高重组项目整合绩效。 

利润补偿有保障，公司盈利稳步增长：按公司与集团签署的盈利预测补偿协议，

整体资产置换重组后，中钢设备 2014 年、2015 年、2016 年承诺净利润不低

于 4.37 亿、4.79 亿元及 5.17 亿元，否则中钢集团做公司业绩补偿。按最新股

本计算，对应的 2014 年、2015 年 EPS 分别为 0.70 元、0.77 元。 

考虑到资产置换于 2014 年下半年才完成，上半年仍受原有资产亏损的影响，

公司在 2014 年的年度业绩预测报告中，预计全年累计净利润为 1.7 亿至 2.0

亿元，对应的 EPS 为 0.27 元至 0.32 元。 

在体量庞大的工程勘察行业稳定增长的背景下，公司将受益于行业增长及集中

度提高，同时随着高盈利海外及非钢工程比重提升，公司盈利仍将稳步增长。

按照最新股本计算，预计公司 2014 年、2015 年 EPS 分别为 0.30 元、0.85 元，

维持“推荐”评级。 
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冶金工程龙头，配套延伸业务跟进 

在置入中钢设备全部优质资产后，公司变身国内冶金工程行业龙头，主要业务分为三大

部分，包括国内外黑色冶金及矿山、电力、能源、环保等其它非钢领域工程总承包；提

供由内到外的备件供应，针对客户生产备件的实际需求，提供一站式服务；提供包括设

备制造监理、工程施工监理、设备安装及监理、试车、开工指导、人员培训等一系列的

工程服务及在冶金领域提供各种环保与节能服务。其中工程业务占主要部分，收入约占

总收入的 90%。 

表 1：工程业务为公司贡献主要收入 

按产品划分 2014 年1-7 月 2013 年度 

 主营业务收入 占比 主营业务收入 占比 

商品销售收入 5.11 9.85% 4.33 4.62% 

工程结算收入 45.13 87.02% 87.17 93.00% 

服务收入 1.61 3.10% 2.23 2.38% 

合计 51.86  93.73  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：近年承包大型焦化项目 

项目 

宝钢集团新疆八一钢铁集团有限责任公司新区220万吨焦化工程 

沧州纵横220万吨焦化工程 

日本住友金属和歌山1、2号焦炉工程 

土耳其ISDEMIR钢厂5、6号焦炉工程 

印度JSW钢厂一期150万吨焦化工程 

印度JSW钢厂二期190万吨焦化工程 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 3：中钢设备承包长材、板材生产线工程 

板材生产线类别 最大年产量（t/a) 长材生产线类别 最大年产量（t/a) 

热轧 

热连轧 5,000,000 棒材 800,000 

平整 800,000 

高速线材 

600,000 

中板 2,500,000 
450,000 

冷轧 

酸洗-冷轧联合机组 1,500,000 

罩式退火炉 1,000,000 

型钢 600,000 

平整 750,000 

热镀锌 350,000 

剪切线（重卷） 250,000 

剪切线（横切） 200,000 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

综合优势成强竞争力，积极拓展海外、非钢业务 

综合优势成核心竞争力 
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中钢国际为冶金工程项目提供从规划设计、设备供货、土建施工、安装调试到开工及生

产指导、备件集成供应的全流程服务，拥有承包建设综合性钢铁联合企业的能力，在冶

金工程总承包领域拥有综合优势，并积累了丰富的项目经验。  

客户资源广泛，合作关系稳固 

目前，中钢设备已经与宝钢集团有限公司、武汉钢铁（集团）公司、河北钢铁集团有限

公司、包头钢铁（集团）有限责任公司、重庆钢铁股份有限公司、广西柳州钢铁（集团）

公司等 20 余家信誉好、有发展潜力的大中型钢铁企业建立了稳定、良好的合作关系。

近年来，公司的客户群体持续优化，与重庆钢铁股份有限公司、宝钢集团新疆八一钢铁

有限公司、广西柳州钢铁（集团）公司等基地型客户建立了长期合作关系，业务规模不

断扩大。 

服务业务相互促进、循环发展  

中钢设备的主营业务主要包括以工程总承包为主的工程技术服务业务和以机电设备及

备品备件贸易为主的设备集成及备品备件供应服务业务。工程技术服务和设备集成及备

品备件供应业务各具特点，在中钢设备维护客户关系和获取新的业务机会方面具有很强

的互补性和相互促进能力。 

截至 2013 年 12 月 31 日，中钢国际在手工程总承包合同金额约 238 亿元，在手工程设

计、咨询合同约 0.4 亿元，在手设备销售合同金额约 2 亿元，拥有充足的项目储备，能

够保证中钢设备业务持续、稳健发展。 

积极开拓海外、非钢业务，提升盈利能力 

中钢设备是最早一批积极参与国际竞争，提供设备供应、集成服务的中国企业，较之同

类企业在海外市场发展已领先一步。随着海外业务不断深化，中钢设备主动从单一向海

外市场提供备品备件及单机设备等低附加值、单纯贸易的业务模式，逐步发展海外大型

冶金工程总承包和成套设备供货业务，实现了向高附加值、综合业务模式的转变，成为

国际冶金工程领域具有重要影响力的工程技术服务和设备集成及备品备件供应服务商。 

图 1：业务范围遍布全球，集中在非亚欧 
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资料来源：网络资源, 长江证券研究部 

在机电设备集成及备品备件供应方面，中钢设备已向包括 ArcelorMittal、JFE、OMK、

AHMSA 在内的许多国际知名钢铁企业提供长期的设备和备件供货服务，逐渐成为这些
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企业在中国市场的采购和服务平台。根据 Metal Bulletin 统计，2009 年全球粗钢产量 300

万吨以上的钢铁企业总计 81 家，中钢设备与其中的 32 家企业存在实质性的业务往来，

包括粗钢产量超过 1,000 万吨企业 13 家，占到全部千万吨级企业的一半。 

表 4：国外市场毛利率水平远高于国内市场 

2013年 主营业务收入 主营业务成本 毛利润 毛利率 

国内 63.52 57.26 6.26 9.86% 

国外 30.21 25.04 5.17 17.12% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

2013 年，公司国内市场收入占比为 67.77%，国际市场占比为 32.23%。国外市场毛利

率水平远高于国内市场，预计未来公司将会进一步加大国际市场的开拓，提高国外收入

占比水平，进而提升公司盈利能力。 

图 2：国内市场收入按地区划分  图 3：目前海外市场占比稍逊于国内市场 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部  资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

此外，除了钢铁冶金工程之外，公司也积极拓展非钢领域工程项目，包括电力、煤焦化、

矿业等盈利能力更强领域，预计未来公司非钢业务提升将进一步提升公司盈利能力。  

募投项目增强公司经营能力，提高重组绩效 

公司以每股 9.01 元的发行价格，总共发行 12996 万股，募资 11.71 亿元，主要用于两

个项目，其中 9.71 亿元用于开展霍邱铁矿深加工煤气余热发电 EPC 总承包项目、霍邱

铁矿深加工项目空分工程 BOT 项目等总承包项目；余下的 2.00 亿元则用于中钢设备信

息化建设项目。此次募投项目目的在以增强公司经营能力、提高重组项目整合绩效。 

表 5：公司募集资金投资方向 

序号 募投项目 项目总金额（亿） 募集资金投入（亿） 计划完成时间 

一 开展工程总承包项目    

1 霍邱铁矿深加工煤气余热发电EPC总承包项目 10.55 3.67 2016年 

2 霍邱铁矿深加工项目空分工程BOT项目 3.60 3.60 2015年 

3 霍邱铁矿深加工项目干熄焦及发电EPC总承包项目 1.76 0.54 2015年 

4 霍邱燃气设施工程PC总承包项目 2.25 0.68 2015年 

5 霍邱综合管网设施工程EPC总承包项目 4.06 1.22 2016年 

 小计 22.22 9.71  

二 信息化建设项目 2.00 2.00 2016年 
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 合计 24.22 11.71  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

利润补偿，集团有保障 

按公司与集团签署的盈利预测补偿协议，整体资产置换重组后，中钢设备 2014 年、2015

年、2016 年承诺净利润不低于 4.37 亿、4.79 亿元及 5.17 亿元，否则中钢集团做业绩

补偿。按最新股本计算，对应的 2014 年、2015 年 EPS 分别为 0.70 元、0.77 元。 

考虑到资产置换于 2014 年下半年才完成，上半年仍受原有资产亏损的影响，公司在

2014 年的年度业绩预测报告中，预计全年累计净利润为 1.7 亿至 2.0 亿元，对应的 EPS

为 0.27 元至 0.32 元。 

表 6：2014 年业绩达不到承诺水平，公司将获相应补偿  

 2014 2015 

承诺利润(亿元) 4.37 4.79 

EPS(元) 0.70 0.77 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

维持“推荐”评级 

在体量庞大的工程勘察行业稳定增长的背景下，作为行业龙头地位之一的中钢国际将受

益于行业增长及集中度提高，同时随着高盈利海外及非钢工程比重提升，公司传统业务

将实现稳定增长。按照最新股本计算，预计公司 2014 年、2015 年 EPS 分别为 0.30 元、

0.85 元，维持“推荐”评级。 
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