
净利不及必和必拓 1/5

上市钢企陷“增产减收”怪圈

IPO视点

前景不明朗 资金缺口大

斗南锰业 IPO被否探因

重组“大成”
浮盈 10亿
<<上接 A1版

根据方案，大成股份将以 8.52元的价格向
华联矿业的股东发行 18551 万股， 股本总价
158055 万元。 而大成股份 9 月 5 日收盘价为
13.81元。 据此计算，华联矿业股东购买的大成
股份股份将浮盈 9.8亿元。

其中，华联矿业的股东齐银山通过直接持有
和间接持有的方式持有华联矿业 20.9%的股权，
以此比例计算，齐银山将可以通过重组以资产置
换认股的方式持有大成股份 3374.88万股。 若按
照 9月 5日收盘价衡量，齐银山浮赚 1.79亿元。

此外， 华联矿业的股东汇泉国际的实际控
制人董方军间接持有华联矿业 18.05%的股权，
重组后， 董方军将间接持有大成股份 2698.82
万股，获益不菲。

盈利可期
随着变身矿企， 大成股份的盈利前景也豁

然开朗。
华联矿业的“来头”不小。华联矿业作为山东

省第三大铁炉料供应基地， 是全国铁矿采选业经
济效益十佳企业。 今年 6月，华联矿业被中国市场
调查研究中心、 中国社会经济决策咨询中心评为
“中国铁精粉行业十强”企业，综合排名第 3位。

导报记者了解到， 华联矿业拥有的韩旺矿
区卧虎山矿段，为大型变质沉积型铁矿（鞍山
式），是山东省境内最大的露天开采铁矿，矿石
资源利用充分、回采率高、贫化率低。

华联矿业旗下三大矿区达产后， 设计产能
为年产矿石量 410万吨，铁精粉 110万吨。与此
同时，华联矿业与莱钢集团、济钢集团、泰山钢
铁等大型钢铁集团建立了长期战略合作伙伴关
系。矿区距莱钢集团 60公里，距泰山钢铁 70公
里，运输距离短，交通便利。

中信证券发表研究报告认为， 大成股份资
产置换后将成为纯铁矿石生产企业， 为国内继
金岭矿业（000655）、攀钢钒钛（000629）后第
3家整体上市的铁矿石企业， 置入资产铁矿石
可采储量 6000万吨，品位约 35%，按照目前生
产计划可开采到 2045年。

场外市场
渐受资金追捧
<<上接 A1版

实现私募融资近 10亿

导报记者了解到， 首只信托计划投向淄博
场外市场时， 在齐鲁股权托管交易中心挂牌的
恒昌塑胶也通过股权质押获得银行贷款 1000
万元，开了该中心先河，也显示银行资金对挂牌
企业股权价值和流动性的认可。

“以前不知道银行能提供股权质押贷款，
知道后就提供相关资料，很快就批下来了。 ”坐
在淄博科技工业园略显简陋的公司会客室内，
恒昌塑胶董秘崔硕介绍说， 公司原料进口需要
大笔资金，以前只能靠固定资产贷款，通过股权
质押多了融资渠道， 且在发放贷款时应该有优
先性，这在今年信贷紧张的情况下尤为重要。

据介绍， 恒昌塑胶通过质押股权 1378万
股，获得了兴业银行淄博支行提供的贷款 1000
万元，用于缓解生产经营中的资金需求。

金栋说， 股权质押的难点是质押股权的价
值判断及流动变现能力。企业在中心挂牌后，其
股权定价更为明晰，又提供了流动变现的通道，
所以更易获得银行的认可。导报记者注意到，恒
昌塑胶最新的挂牌成交价是 1.68元 /股，这对
银行来说应该也是参考依据。

导报记者了解到， 随着信托及银行资金的
认可，场外市场正受到越来越多资金的青睐。据
悉， 齐鲁股权托管交易中心挂牌企业及推荐到
天津股权交易所的企业，已实现私募融资近 10
亿元，银行配套资金支持达 20亿元。

而未来的资金涌入趋势或将更加明显。 据
介绍，近几年来，发展场外交易市场已逐步得到
国家认可，在一些国家战略涉及的重点区域，都
开展了场外交易市场试点工作。 除山东外，天
津、上海、深圳、重庆、浙江等省市也设立了区域
性股权交易市场并出台了相关扶持政策， 鼓励
区域性场外交易市场发展， 解决中小企业融资
难问题。

在齐鲁股权托管交易中心挂牌企业的成长
性也对资金构成吸引力。导报记者获悉，通过该
中心挂牌的 20多家企业去年合计实现营业收
入 40.17亿元，较上年增长 44.4%；实现净利润
1.6亿元，较上年增长 85.47%；其中，营业收入
增幅在 100%以上的有 4家， 净利润增长超过
100%的有 11家。 同时，挂牌企业平均毛利率高
达 49.51%， 远高于去年沪深主板上市公司
19.76%的平均毛利率， 也高于中小板上市公司
23.94%的毛利率。
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◆导报财经研究员 周艳啸

证监会发审委 5 日否决了云
南文山斗南锰业股份有限公司
（下称“斗南锰业”）的首发申请。
这一结果并不出人意料，斗南锰业
发展前景不明朗或是其被否的主
要原因。

经济导报财经研究员发现，斗
南锰业目前的经营状况并不被业
内看好。 一方面，斗南锰业的营业
收入受多方因素影响波动较大，毛
利率也呈下降趋势； 另一方面，公
司的经营活动现金流量净额持续
为负值，运营资金依靠借贷。

经营状况不稳

斗南锰业拟招股说明书显示，
公司是国内锰铁合金行业最大的
采、选、冶炼一体化锰业公司。但作

为国内行业龙头，斗南锰业的经营
能力却有些“名不副实”。

数据显示， 斗南锰业的营业
收入波动较大， 毛利率总体呈下
降趋势。

报告期内，受钢铁市场剧烈波
动的影响，公司锰铁合金和锰矿石
销售价格和销售规模出现了较大
波动，并导致公司整体营业收入和
利润水平发生明显波动：2009 年、
2010 年和 2011 年 1-6月，公司的
营业收入分别比上年同期减少
31.59%、增长 20.24%和增长 0.33%，
归属于母公司股东的净利润分别
比上年同期下降 36.48% 、 增长
10.97%和增长 18.96%。

值得注意的是，钢铁行业是周
期性较为明显的行业。 自 2008年
下半年以来， 受国际金融危机影
响， 国内钢铁行业景气度急速下
滑。斗南锰业的营业收入和利润水

平在报告期内大幅波动就是一个
证明，这说明钢铁行业前景对其可
能产生较大影响。

此外，公司的毛利率水平呈现
出下降的趋势，2008 年、2009 年、
2010 年主营业务毛利率分别为
27.43%、21.65%、20.14%。

资金缺口超过 3亿

斗南锰业拟招股说明书显
示， 公司经营活动产生的现金流
量净额除 2008 年为正值外，其余
各期均为负值。 2008-2010 年，公
司经营活动产生的现金流量净额
分别为 1.36 亿元、-5275.58万元
和 -1.68亿元， 而 2011 年上半年
经营现金流量达到 -1.27 亿元。
2009年至今，公司经营活动累计造
成的资金缺口约 -3.48亿元。

据分析，斗南锰业目前的资金

缺口是正常的融资手段无法控制
和缓解的，公司只能寄希望于资本
市场。

斗南锰业拟招股说明书显示，
从 2009年开始， 公司的运营资金
即全部依靠筹资解决。 2009 年、
2010 年和 2011 年 1-6月，筹资活
动产生现金流分别为 3.84 亿元、
3.57亿元、2亿元。 筹资活动包括
股东投资、 商业借贷和银行贷款，
但主要还是依靠商业借贷和银行
贷款。

斗南锰业筹资额从 2009 年
起，每年都有近 4亿元。 财务状况
并不良好的斗南锰业为何能够如
此顺利融资？导报财经研究员查阅
公司拟招股书时发现，斗南锰业的
股东兼董事梁勇曾历任中国银行
个旧支行办公室主任，中国银行云
南省分行人事处劳资科长、办公室
秘书科长。

百年盛惠 精彩“分”呈
活动一：1-5折超值换， 缤纷好

礼乐翻天
活动时间：2011 年 8 月 1 日至

2011年 12月 31日
活动对象：全国中国银行信用卡

持卡人
活动内容：
活动期间，凡持中国银行信用卡

消费，单自然月刷卡满足 3笔（含）、
单笔满 199 元（含），即有资格在次
月登录中银积分 365网站，在活动专
区以原积分数 1-5折的优惠价格兑
换部分礼品！

乐扣保鲜盒 13件套仅需 2万积
分、ipod-touch 仅需 10 万积分……
更多精彩等您快快行动！

活动二：轻松注册，千分到手

活动时间：2011 年 8 月 1 日至
2011年 12月 31日

活动对象：全国中国银行信用卡
持卡人

活动内容：
活动期间，中国银行信用卡持卡

人登录中银积分 365 网站（https:
//jf365.boc.cn） 新注册积分兑换账
户，即可获赠 1,000积分。

活动三：百万积分，一挥而就
活动时间：2011 年 8 月 1 日至

2011年 12月 31日
活动对象：全国中国银行信用卡

持卡人
活动内容：
活动期间，凡持中国银行信用卡

刷卡消费（无论金额大小）即有机会

参与抽奖获赠 100万积分，每天产生
一名获奖者。

活动期间，凡持中国银行信用卡在
境外刷卡消费，每自然月总金额排名前
100的客户，每人均可获赠 100万积分。

活动四：佳节喜刷刷，积分倍倍加
活动时间：2011 年 9 月 9 日至

2011年 10月 10日
活动对象：全国地区中国银行信

用卡持卡人；

活动内容：
2011 年 9 月 9 日至 2011 年 10

月 10日期间， 凡持中国银行信用卡
刷卡消费积分双倍累积（中国银行白
金卡积分三倍累积，长城美国运通卡
积分五倍累积）。

活动五：惊喜“分”享季 首刷
劲送 5000分

活动时间：2011 年 9 月 1 日至
2011年 12月 31日

活动对象：全国地区中国银行长
城环球通卡、淘宝信用卡（含淘宝校
园卡）、白金信用卡

活动内容：
2011 年 9 月 1 日至 2011 年 12

月 31日期间，凡持长城环球通卡、中
银淘宝信用卡及淘宝校园卡的客户
首刷 1笔即可获赠 5,000分。

2011 年 8 月 1 日至 12 月 31 日
期间，激活白金卡可获赠 1万分。

详情敬请登陆中行网站。

◆导报记者 刘翔 济南报道

微利已经成为钢铁企业挥之
不去的痛。 随着上市公司半年报
披露结束， 钢铁企业低利润率尽
展无余。 受困上游铁矿石价格持
续上涨，钢铁企业普遍陷入“营业
收入大增但净利润却同比大降”
的怪圈。

中国铁合金在线网站为经济
导报记者提供的一份研究报告显
示，上半年，国内上市钢企营业收
入总计 7514 亿元，增长 20.3%，但
净利润只有 164亿元，相比去年同
期下滑 20.7%。“伟大的产量、平淡
的市场、微薄的利润”，成为当前
国内钢铁行业所面临处境的生动
写照。

行业利润率
不及银行存款利率

与钢企火热的生产相比，其微
薄的收益有些寒酸。

导报记者从中国钢铁企业协
会了解到，国内 80家主要钢企，上
半年产品销售利润率只有 2.91%，
比去年同期下降 0.67%， 利润总额
比上年同期下降 2%。

尴尬的是，这一盈利水平甚至
不及银行 1年期存款 3.5%的利率，
而这一困局已持续了 4年。 同时，
这个数字也远低于全国工业企业
6.2%的平均盈利水平。

以 行 业 龙 头 宝 钢 股 份
（600019）为例，上半年其实现营
收 1110亿元， 同比增长 13.5%；但
是净利润只有 50.8亿元，相比去年
同期的 80.5亿元，下降 36.9%。

实际上，在上市钢企中，宝钢
股份的状况还算中上。 导报记者注
意到，广钢股份（600894）、鞍钢股
份（000898）、马钢股份（600808）
等净利润下降更为明显，其下降幅
度 分 别 达 到 了 362.7% 、92% 、
70.2%。

济南钢铁 (600022)、莱钢股份
(600102)这对山东省内的“钢铁兄

弟”，境况也不尽相同。 其中，济南
钢铁上半年实现营业收入 166.25
亿元，净利润 1.75亿元，净利润同
比大幅下滑 91.5%。 莱钢股份表现
略好，上半年实现营业收入 228.19
亿元，但净利润 1.98亿元，同比下
滑 21%。

就在上市钢企为低利润率“蒙
羞”之时，三大矿山之一的必和必
拓同期发布的 2010 至 2011 财年
报告称， 受铁矿石价格上涨提振，
整个财年实现净利润 236.5 亿美
元，约合 1511亿元人民币。 其中，
2011年上半年净利润为 131.24亿
美元，约合 838.6亿元人民币。以此
换算， 中国 37家上市钢企的上半
年净利润不及必和必拓的 1/5。

微利态势难改

营业收入增长的背后，则是成
本攀升和市场低迷之痛。
“国内钢铁企业微利的状况在

很长一段时间内都不会改变。 ”6

日，我的钢铁网钢铁行业分析师丁
元子接受导报记者采访时表示，在
上游原材料上涨和下游钢材需求
疲软的背景下，钢企的“苦日子”
还会持续。

实际上，近年来，由于进口铁
矿石价格大幅度上涨，钢铁企业盈
利能力在不断下降。 钢材价格的上
涨远远赶不上铁矿石价格的上涨
幅度。据了解，2010年，钢铁企业因
铁矿石涨价多支付了 1900 亿元；
而今年上半年， 因为矿石价格上
涨， 钢铁企业又多支付了约 1050
亿元。

矿石、煤焦、废钢等价格在上
半年都出现了较大的涨幅，但与之
形成对比的是，汽车、家电、机械等
钢材消耗行业经过去年的高增长
之后，今年增速明显放缓。
“上游原材料供货商逐步呈现

出‘一级垄断’的趋势。”丁元子表
示，从过去的长协价到现在的现货
价、指数定价，越来越向主要原料
供应商集中。

十大“最赚钱”公司
净利占沪市逾六成

导报讯（记者 安丽芬）记者

5日从上交所官方网站获悉，截至 8

月 31日，沪市 922家上市公司已全

部完成今年半年报披露工作。

其中， 沪市上半年前十大盈利

公司共实现归属于母公司股东的净

利润 5236.1亿元，占沪市全部上市

公司的 61.3%。

沪市全部上市公司中，806 家

公司盈利，116家公司亏损，亏损公

司家数较去年上半年减少 4家。

据上交所统计， 沪市全部上市

公司今年上半年共实现营业收入

82551.78亿元， 归属于母公司股东

的净利润为 8537.08亿元， 每股收

益 0.2950元，较去年同期分别上升

26.4%、22.7%和 11.8%。

另外， 沪市全部上市公司今年

上半年经营活动产生的现金流量净

额为 10093.04亿元，较去年同期下

降 38.9%； 每股经营活动产生的现

金流量净额为 0.3488元，较去年同

期下降 44.3%。 半数以上上市公司

经营活动产生的现金流量净额较同

期减少， 下降较明显的上市公司集

中在银行、证券、石油石化、制造业

等行业。

杰瑞股份：蓬莱 19-3
停采停注对公司无影响

导报讯 针对近日国家海洋局

责令蓬莱 19-3全油田停注、 停钻、

停产作业事件，杰瑞股份（002353）5

日晚间公告，杰瑞股份为蓬莱 19-3

油田平台钻井作业提供岩屑回注服

务， 公司的岩屑回注服务随着钻井

作业的开展而开展， 随着钻井作业

的停止而停止， 与采油和注水作业

无关。

相比 7月份全部平台停钻，此

次国家海洋局责令蓬莱 19-3全油

田“三停”只是扩大了停采和停注。

杰瑞股份此前已经披露了该事项对

公司的影响：每延期一个月，预计每

月减少收入约 700万元左右， 影响

每股收益约 0.03元。 （郑石）

黄光裕内幕交易
民事赔偿案昨开庭

导报讯 黄光裕案终审判决

后，多位因购买中关村（000931）股

票而遭受损失的股民，筹划向黄光

裕提起民事赔偿诉讼。6日，获法院

立案的投资者李岩的民事索赔案

率先开庭。

黄光裕因内幕交易罪获刑 6

年，被罚 6亿元，成为该罪设立以来

刑期最重、罚金最高的一起判例。法

院认定，2007年， 在重组中关村期

间，黄光裕组织资金购入中关村科技

股票，账面盈利 3.09亿元。（钟铮）

上半年，国
内上市钢企营业
收入总计 7514
亿 元 ， 增 长
20.3%， 但净利
润 只 有 164 亿
元， 相比去年同
期下滑 20.7%


