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概况数据

河钢股份 2011 2012 2013 2014.Q1

所有者权益（亿元） 447.77 445.70 447.91 450.09 

总资产（亿元） 1,410.41 1,547.84 1,668.98 1,639.96 

总债务（亿元） 686.60 761.79 895.81 926.03 

营业总收入（亿元） 1,333.44 1,116.30 1,102.55 258.04 

营业毛利率（%） 8.10 8.26 8.50 7.63 

EBITDA（亿元） 94.20 79.16 91.73 20.68 

所有者权益收益率（%） 3.24 0.31 0.31 1.59 

资产负债率（%） 68.25 71.20 73.16 72.55 

总债务/ EBITDA （X） 7.29 9.62 9.77 11.20 

EBITDA 利息倍数（X） 2.77 1.93 2.20 1.86 

河北钢铁集团 2011 2012 2013

所有者权益（亿元） 858.08 836.84 854.43 

总资产（亿元） 3,161.89 3,168.25 3,284.10 

总债务（亿元） 1,851.01 1,906.86 2,062.73 

营业总收入（亿元） 2,503.42 2,478.28 2,510.35 

营业毛利率（%） 9.41 7.81 8.06 

EBITDA（亿元） 203.05 162.85 182.72 

所有者权益收益率（%） 3.41 -0.62 -0.38 

资产负债率（%） 72.86 73.59 73.98 

总债务/ EBITDA（X） 9.12 11.71 11.29 

EBITDA 利息倍数（X） 2.53 1.57 1.64 

注：1、所有者权益包含少数股东权益，净利润包含少数股东损益；

2、河钢股份 2014 年 1 季度所有者权益收益率、总债务/ EBITDA

经年化处理。

发行主体 河北钢铁股份有限公司

担保主体 河北钢铁集团有限公司

担保方式 无条件不可撤销的连带责任保证担保

发行规模
人民币 50 亿元，其中 3 年期 37.5 亿元，

5 年期 12.5 亿元

存续期限
3 年期：2013/03/27—2016/03/27

5 年期：2013/03/27—2018/03/27

上次评级时间 2013/6/25

上次评级结果
债项级别  A A A

主体级别  A A A   评级展望  稳定

跟踪评级结果
债项级别  A A A

主体级别  A A A  评级展望  稳定

基本观点

2013 年，在行业产能过剩、钢价下跌、产

品同质化竞争加剧等行业背景下，河北钢铁股份

有限公司（以下简称“河钢股份”或“公司”）钢材

产销量略有上升、营业收入小幅减少。受益于铁

矿石、煤炭等原材料成本的降低，当年公司营业

毛利率有所提升，但由于债务规模的提升导致期

间费用支出增长，当年公司经营性业务仍呈小幅

亏损状态。整体看，受行业经营环境影响，公司

整体盈利能力处于较低水平，但其在钢铁行业中

仍保持极强的规模优势及综合竞争实力；此外，

公司获现能力保持较好，EBITDA 和经营活动净

现金对债务本息依然能形成合理保障。同时，中

诚信证券评估有限公司（以下简称“中诚信证

评”）也关注到钢铁行业整体经营压力加大、公

司财务杠杆比率较高等风险因素对公司信用水

平产生的影响。

综上，中诚信证评维持河钢股份主体信用级

别 AAA，评级展望稳定；维持“河北钢铁股份有

限公司 2012 年公司债券”的信用级别为 AAA，

该债项级别同时考虑了河北钢铁集团有限公司

（以下简称“河北钢铁集团”）提供的无条件不可

撤销的连带责任保证担保对本次债券本息偿付

所起的保障作用。

正   面

 公司规模优势明显、抗风险能力很强。2013

年，公司钢材产销量分别为 2,974 万吨和

2,795 万吨，位列国内钢铁上市公司第一名，

其规模优势明显；同时其产品品种齐全，具

有很强的抗风险能力。

 公司产品研发实力稳步提升，并积极推动产

品结构向中高端品种为主转变。2013 年，公

司研发投入 17.77 亿元，积极引进国内外先

进技术，培育自主创新能力，有效推动产品

结构的提档升级。2013 年，公司有 7 项产品

荣获冶金产品实物质量“金杯奖”，4 项产品

获“冶金行业品质卓越产品”称号；荣获国家
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募集资金使用情况

河北钢铁经中国证券监督管理委员会证监许

可[2013]4 号文批准，于 2013 年 3 月 27 日至 2013

年3月29日公开发行了人民币50亿元的公司债券。

根据公司董事会和股东大会审议通过的募集资金

使用安排，公司本次债券的募集资金扣除发行费用

后，44 亿元用于偿还银行借款，剩余募集资金用于

补充公司本部流动资金，主要用于采购铁矿石等大

宗原燃材料，以满足公司日常生产经营需求。截至

本评级报告出具日，公司已按照募集说明书的约定

使用募集资金，本期公司债券募集资金已全部使用

完毕。

行业分析

2013 年国内粗钢产量和表观消费量均有所增

长，但供需矛盾突出使得钢材价格持续低迷

2013 年，我国粗钢、生铁和钢材累计产量分别

为 7.79 亿吨、7.09 亿吨和 10.68 亿吨，分别较上年

增长 7.50%、7.76%和 12.16%，粗钢产量占全球粗

钢产量的比重约为 48.50%。

从下游需求看，国内钢铁需求主要来自于建筑

行业，其次是机械、汽车、造船等。2012 年四季度

以来，国内部分主要用钢行业出现缓慢复苏迹象，

钢铁需求小幅回升。2013 年全年国内粗钢表观消费

量为 7.25 亿吨，较上年增长 9.19%。

图 1：2008 年以来国内粗钢表观消费量增长情况

单位：万吨

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

出口方面，2013年，我国钢材出口6,234万吨，

进口1,408万吨，分别较上年增长12.12%和3.38%；

全年钢材净出口量4,826万吨，较上年增长14.96%。

图 2：2008 年以来中国钢材净出口情况

单位：万吨

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

钢材价格方面，国内钢材价格自2011年下半年

开始进入下行通道，直至2012年四季度，主要用钢

行业的缓慢复苏对钢材价格形成一定支撑，钢材价

格有所反弹。但是，供需矛盾持续突出使得钢材价

格在2013年未能延续反弹走势，全年呈现先涨后跌

态势，截至2013年12月初，已跌破反弹前水平。

图 3：近年来中国主要钢材品种价格走势情况

单位：万吨

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

铁矿石对外依存度居高不下，铁矿石价格有

所下跌，但滞后于钢材价格下跌，钢铁企业

仍然面临较大的成本压力

我国长期面临铁矿石对外依存度较高的问题。

2013 年，我国进口铁矿石 8.19 亿吨，进口量再创

新高，较上年的 7.43 亿吨增长 9.28%，铁矿石对外

依存度约 67%。

2013 年，CSIP 中国钢材综合价格指数同比下

降 8.60%，而同期的进口铁矿石到岸价格上升

0.22%，与钢价走势相背离。国内钢材价格和进口

铁矿石价格波动长期呈现不对称运行态势使得钢

铁企业处于微利甚至亏损运行局面。据中国钢铁工

业协会统计，2013 年国重点大中型钢铁企业盈利
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228.86 亿元（2012 年为亏损 12.7 亿元），但剔除投

资收益和营业外收支净额等影响后，上述钢铁企业

钢铁主业基本处于盈亏平衡状态，销售收入利润率

亦处于全部工业行业中的最低水平。

图 4：近年国内钢材、铁矿石价格变动情况

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

中诚信证评认为，铁矿石长协价格谈判机制被

打破，钢铁企业的成本波动风险明显增加，因此，

铁矿石自给率低、产品缺乏竞争力、费用率高的钢

铁企业将受到明显的冲击，而具有资源储量优势以

及资源区位优势的钢铁企业将在成本控制及铁矿

石供应的稳定方面具备优势。

钢铁产能持续扩张，国家改善钢铁行业产能

过剩、加大大气污染防治的政策力度加大

尽管产量持续增长，但国内钢铁行业产能过剩

依然较为明显。据中国钢铁工业协会统计，截至

2012 年末，国内炼钢产能约为 9.76 亿吨。2013 年

钢铁行业（黑色金属冶炼及压延业）固定资产投资

约为 5,060 亿元，虽同比下降 2.1%，但投资额仍然

较大，预计将形成新的产能。

据兰格钢材社会库存指数显示，2013 年国内钢

材月均库存指数为 167.94，明显高于 2012 年 137.33

的数值，表明钢材市场供需环境仍未能获得明显改

善，国内钢铁行业产能过剩、市场供大于求矛盾突

出。

为改变中国钢铁行业面临的产能增长过快、产

业集中度低、布局不合理、淘汰落后产能进展缓慢、

铁矿石经营秩序不规范等突出问题，近年来中国相

关部门出台了一系列政策和措施，推动淘汰落后产

能的力度，推进产品结构升级。2013 年，兼并重组、

环保治理、淘汰落后、信贷支持等钢铁行业相关政

策相继发力，国家改善钢铁行业产能过剩、加大大

气污染防治的政策导向十分明确，直接的行政性产

能控制以及环保成本增加对钢企增产的压力有助

于改善行业的产能过剩问题。

业务运营

2013 年公司生产生铁 2,962 万吨、粗钢 3,039

万吨、钢材 2,974 万吨、钒渣 20 万吨（表 1）。2012

年四季度以来，国内部分主要用钢行业出现缓慢复

苏迹象，2013 年钢铁市场整体需求小幅回升，带动

公司产品产量小幅增长。

表 1：2012、2013 年公司生铁、粗钢和钢材产量

单位：万吨

项目 2012 2013 产量增长率

生铁 2,807 2,962 5.52%

粗钢 2,900 3,039 4.79%

钢材 2,834 2,974 4.94%

钒渣 15 20 33.33%

资料来源：公司提供，中诚信证评整理;

与国内同业上市公司比较，2013 年公司钢材产

量仍位列钢铁上市公司前列，市场地位和规模优势

明显。强大的规模优势一方面有助于公司在更大范

围内合理配置资源，优化企业物流、资金流和信息

流；另一方面有助于公司提高市场影响力，增强议

价能力，在竞争中占据相对有利地位。

表 2：2012、2013年国内主要钢铁上市公司钢材产量及排名

单位：万吨、亿元

上市

公司

2013 年 2012 年

钢材

产量

营业

总收入

钢材

产量

营业

总收入

河北钢铁 2,974 1,102.55 2,834 1,116.30

宝钢股份 2,109.30 1,900.26 2,356.6 1,915.93

鞍钢股份 1,936.95 753.29 1,909.11 777.48

武钢股份 1,898.83 895.81 1,926.10 915.79

马钢股份 1,813 738.49 1,659 744.04

华菱钢铁 1,432 597.06 1,344 592.56

本钢板材 1,428 403.29 1,190.89 445.92

酒钢宏兴 1,124.6 945.70 900.6 637.00

包钢股份 975.8 377.70 954 369.34

南钢股份 583.03 268.23 655.08 320.32

资料来源：各上市公司年报，中诚信证评整理
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截至 2013 年底，公司生铁产能为 3,230 万吨，

粗钢产能为 3,660 万吨，与去年年底持平。虽然 2012

年四季度以来，钢铁需求增速呈小幅回升态势，但

考虑到房地产、基础设施、造船、机械制造、家电

等主要下游用钢行业未来发展以及钢材需求量存

在较大的不确定性；以及国内钢铁供需矛盾仍较突

出等不利因素，2014 年公司计划生产生铁 3,065 万

吨，粗钢 2,979 万吨，钢材 2,854 万吨，钒渣 22 万

吨。

公司钢材销量较去年小幅增长，但受行业整

体经营环境影响，公司钢材销售价格下降、

销售收入略有减少

2013 年，公司钢材产品销量为 2,795 万吨，相

较于去年销量 2,699 万吨小幅增长（表 3）。分钢材

品种来看，公司板材产品销量大幅提升，棒材及型

材、线材、窄带产品销量有不同程度的下降，主要

系由于公司加大了产品结构调整，并结合各种钢材

产品的市场盈利水平，增加了附加值较高的板材产

品的开发、生产与销售所致。

表 3：公司各产品产能、产销量情况

单位：万吨

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

2013年，公司实现主营业务收入1.102.55亿元，

同比下降 1.23%。其中，钢铁、钢坯等实现营业收

入 1,019.88 元，同比减少 2.46%；钒产品实现营业

收入 10.52 亿元，同比增加 44.32%。从毛利率情况

来看，虽然 2013 年全年钢材平均市场价格有所下

降，但受益于铁矿石、煤炭等原材料成本的降低，

公司钢铁产品毛利率提升 0.56 个百分点至 8.81%；

当年公司钒产品毛利率为 17.89%，同比增长 3.08

个百分点，主要系当年钒产品平均销售价格有所提

升，同时成本控制力度不断加强所致。虽然公司整

体毛利率有所提升，但由于债务规模的提升导致期

间费用支出的增长，当年公司实现经营性业务利润

-1.17 亿元，钢铁主业呈现小幅亏损。

表 4：2013 年公司分产品主营业务收入情况

单位：亿元

收入
收入

增幅
毛利率

毛利率变化
（百分点）

钢铁行业

（钢材、钢坯等）
1,019.88 -2.46% 8.81% +0.56

化工行业

（钒产品）
10.52 44.32% 17.89% +3.08

合计 1,030.40 -2.14% 8.90% +0.60

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

公司产品研发实力稳步提升，并积极推动产

品结构向中高端品种为主转变

2013 年，公司研发投入 17.77 亿元，积极引进

国内外先进技术，培育自主创新能力，有效推动产

品结构的提档升级。2013 年，公司有 7 项产品荣获

冶金产品实物质量“金杯奖”，4 项产品获“冶金行业

品质卓越产品”称号；荣获国家科学技术进步二等

奖一项，省部级以上科学技术进步奖 15 项，申报

专利 228 项，取得自主知识产权 307 项。2013 年公

司上千万吨螺纹钢筋全面升级为高强钢筋，在高强

建筑钢筋、高等级石油天然气管线用钢、海洋平台

用钢、高品质家电板、汽车用钢等方面的差异化优

势进一步显现。公司高端汽车板、高等级管线钢等

产品在国际国内高端市场打出了品牌，在西气东

输、航天工程等国家重大项目中得到广泛应用。

2013 年，公司强化全成本意识，优化原燃料结

构和采购策略，降低库存资金占用，改善技术经济

指标，铁、钢、轧三大主体工序成本达到行业先进

水平，其中：炼钢工序能耗、热轧宽带钢成材率、

热轧中厚板工序能耗、综合焦比、冷轧宽带钢成材

率等指标位居行业第一。

此外，2013 年，公司在资金非常紧张的情况下

投入资金 21.47 亿元，实施了烧结机烟气脱硫、煤

气净化系统改造、料场防风抑尘网、射雾器除尘等

主要产品
2011 2012 2013

产量 销量 产量 销量 产量 销量

一、钢材产品

板材 1,887 1,713 1,606 1,557 1869 1,842

棒材及型

材
700 679 833 785 753 675

线材 282 275 316 278 267 201

窄带 23 19 79 79 85 77

钢材合计 2,893 2,686 2,834 2,699 2,974 2,795

其中：含

钒钢材
704 701 626 624 771 777

二、钒钛产品

钒产品 1.44 1.05 1.19 1.07 1.71 1.4

钛精矿 8.11 7.3 5.8 5.9 6.52 6.23
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重点节能减排项目，有效的减少了三废排放，其中

吨钢耗新水 3.0 吨、吨钢 SO2 排放量 1.4kg、吨钢

自发电量 246.6kwh/t，均达到行业领先水平。

公司铁矿石原材料主要依靠外部采购，面临

一定的铁矿石价格波动风险。河北钢铁集团

铁矿石资产注入承诺已得到公司股东会豁

免。

2013 年，公司共消耗铁矿石 4,880 万吨，对外

采购铁矿石 5,221 万吨，其中进口铁矿石 3,773 万

吨，国内采购铁矿石 950 万吨，河北钢铁集团自有

矿山供应铁矿石 497 万吨（表 5）。受制于产能规模

的约束，目前公司自有矿山及河北钢铁集团自有矿

山的铁矿石供应量较小，公司铁矿石主要依赖外部

采购，面临一定的铁矿石价格波动风险，但未来随

着河北钢铁集团自有矿山开采力度的加大，公司铁

矿石资源的保障程度或将逐步提高。截至 2013 年

12 月 31 日，河北钢铁集团铁矿石资源掌控总量已

超过 50 亿吨。

表 5：公司铁矿石对外采购情况

单位：万吨、万元

主要
原材料

2012 年 2013 年

数量 金额 数量 金额

铁矿石 4,786 4,469,902.70 5,221 4,823,247 

其中：河北
钢铁集团自

有矿山供应

465 421,570 497 421,255 

进口铁矿石 2,872 2,764,529.71 3,773 3,468,777 

国内采购铁

矿石
1,448 1,283,802.64 950 933,216 

资料来源：公司提供、中诚信证评整理

河北钢铁集团曾承诺将其持有的铁矿石业务

及相关资产陆续注入上市公司，并在公开增发收购

邯宝公司完成后立即启动注入程序，首批力争在

2012 年 12 月 31 日之前将权属清晰、有利于提升上

市公司盈利能力的铁矿石业务资产注入公司。作出

承诺函后，河北钢铁集团组织有关单位并聘请中介

机构开展了相关工作，并取得了一定进展。但鉴于

资本市场持续低迷，公司股价长期低于每股净资

产；铁矿石价格不断走低导致矿业资产盈利能力下

降，目前若注入铁矿资产会影响公司盈利能力。另

外，拟注入的铁矿石业务资产涉及规模较大、范围

较广、形成历史时间较长，采矿权证扩界换证工作、

储量核实、资产权属完善等工作涉及大量的基础工

作和政府审批程序。因此，截至 2013 年 12 月 31

日，该承诺尚未能履行。

鉴于以上情况，河北钢铁集团向公司提出豁免

履行将铁矿石业务资产注入公司的承诺。2014 年 6

月 12 日，公司 2014 年第二次临时股东大会审议通

过了《关于豁免河北钢铁集团履行注入铁矿石业务

资产承诺的议案》，河北钢铁集团铁矿石资产注入

承诺已得到公司股东会豁免。

总体而言，受行业经营环境影响，近两年公司

经营业绩较 2011 年大幅下滑。中诚信证评认为，

未来短时间内钢铁行业仍将处于产能过剩、竞争激

烈态势，下游市场需求大幅增长的可能性较低，行

业景气度依然低迷，这些因素将对公司的经营业绩

增长形成一定制约。

财务分析

下列财务分析基于公司提供的经中兴财光华

会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无

保留意见的2011~2013年合并审计报告以及未经审

计的2014年第一季度财务报表。其中，2011及2012

年数据分别为2012及2013年年报的期初数，2013年

数据为2013年年报的期末数。

资本结构

截至2013年12月31日，公司总资产为1,668.98

亿元，同比增长7.83%，主要系由于当年末房屋及

建筑物、机器设备等固定资产以及存货增长所致。

为满足公司资本支出需要及补充流动资金，公司负

债规模亦大幅提升，截至2013年12月31日，公司总

负债为1,221.07亿元，同比增长10.79%。从公司所

有者权益增长情况看，截至2013年12月31日，公司

所有者权益（含少数股东权益）为447.91亿元，同

比小幅增长0.49%。从财务杠杆比率来看，截至2013

年12月31日，公司资产负债率和总资本化率分别为

73.16%和66.67%，同比分别提升1.96和3.58个百分

点。

截至2014年3月31日，公司总资产为1,639.96亿

元，总负债为1,189.86亿元，资产负债率及总资本

化比率分别为72.55%和67.29%，较2012年下降0.61

和提升0.63个百分点，与国内主要上市钢铁企业相
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比处于较高水平（表6）。

图 5：2011～2014.Q1 公司资本结构分析

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

表 6：截至 2013 年 12 月 31 日主要钢铁上市公司

资本结构比较

总资产（亿元） 资产负债率（%）

宝钢股份 2,266.68 47.03

河北钢铁 1,668.98 73.16

武钢股份 946.76 60.78

鞍钢股份 928.65   49.29

包钢股份 879.24 78.25

马钢股份 713.17 63.97

华菱钢铁 707.91 81.73

酒钢宏兴 574.15 71.09

本钢板材 430.50 61.07

南钢股份 367.11 77.44

数据来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

从债务规模来看，2013 年公司债务规模增长较

快，截止当年末公司总债务为 926.03 亿元，长、短

期债务分别为 138.39 亿元和 757.42 亿元，同比分

别增加 96.97 亿元和 37.06 亿元，2013 年 3 月公司

成功公开发行人民币 50 亿元的公司债券使得其长

期债务规模显著提升。从债务期限结构看，近年来，

公司主要通过短期债务安排资金需求，长短期债务

比（短期债务/长期债务）一直较大，2013 年末为

5.47。截至 2014 年 3 月 31 日，公司总债务为 926.03

亿元，其中短期债务 786.97 亿元，长期债务 139.06

亿元，长短期债务比为 5.66，较 2013 年末略有提

升。总的来看公司存在一定的短期债务压力，债务

期限结构有待优化。

图 6：2011～2014.Q1 公司债务结构分析

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

未来资本支出方面，2014 年 4 月 28 日，公司

二届七次董事会审议通过了《2014 年固定资产投资

计划》，公司 2014 年固定资产投资项目共 4 项，总

投资 21.20 亿元，2013 年度计划投资 7.59 亿元，其

中结转项目 2 项，总投资 15.11 亿元，2013 年度计

划投资 2.65 亿元；新开工项目 2 项，总投资 6.09

万元，2013 年度计划投资 4.94 亿元。

总体来看，目前公司负债规模较大，财务杠杆

比率较高，债务期限结构有待优化。考虑到公司后

续资本支出较小，未来其负债规模和杠杆比率大幅

上升的可能性较小。

盈利能力

2013 年，国内部分主要用钢行业出现缓慢复苏

迹象，钢铁需求小幅回升，公司钢材产品销量较去

年小幅增长 3.56%，达到 2,795 万吨。但在钢材平

均销售价格下降的影响下，公司实现营业收入

1,102.55 亿元，同比减少 1.23%。毛利率方面，主

要得益于铁矿石、煤炭等原材料采购成本的降低，

公司当年营业毛利率提升 0.24 个百分点，为 8.50%，

处于行业较高水平。2014 年一季度，公司实现营业

收入 258.04 亿元，同比下降 3.94%；营业毛利率为

7.63%，同比提升 0.43 个百分点。

0

300

600

900

1,200

1,500

2011 2012 2013 2014.Q1

亿元

0%

15%

30%

45%

60%

75%

短期债务 长期债务
所有者权益 长期资本化比率
总资本化比率 资产负债率

0

200

400

600

800

1,000

2011 2012 2013 2014.Q1

亿元

-

5

10

15

20

短期债务 长期债务
长短期债务比



8       河北钢铁股份有限公司 2012 年公司债券跟踪评级报告（2014）

图 7：2011～2014.Q1 公司营业收入、营业毛利率

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

表 7：2013 年国内主要钢铁上市公司盈利指标比较

营业总收入

（亿元）

营业毛利率

（%）
三费收入占

比（%）

宝钢股份 1,900.26 9.51 4.37

河北钢铁 1,102.55   8.50 8.50

武钢股份 895.81 6.13 5.57

鞍钢股份 753.29 11.15 8.27

酒钢宏兴 945.70 4.51 6.68

马钢股份 738.49 4.68 3.94

华菱钢铁 597.06 5.32 5.58

本钢板材 403.29 6.39 5.55

包钢股份 377.70 7.98 6.17

南钢股份 268.23 5.26 7.84

数据来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

期间费用方面，公司三费以管理费用和财务费

用为主，销售费用占比较低。2013 年，受债务规模

增长导致财务费用增加影响，公司三费收入占比同

比小幅增长 0.38 个百分点，为 8.50%，相较于其营

业毛利率水平，公司期间费用支出规模较大，费用

控制能力有待加强。

表 8：2011～2014.Q1 公司期间费用分析

单位：亿元

2011 2012 2013 2014.Q1

销售费用 6.64 5.88 5.98 1.41 

管理费用 60.55 57.02 54.89 8.84 

财务费用 4.78 27.69 32.85 7.69 

三费合计 91.97 90.59 93.72 17.94 

三费收入占比 6.90% 8.12% 8.50% 6.95% 

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理

2013 年公司实现利润总额 2.31 亿元，较去年

基本持平，由于公司经营性业务利润为-1.17 亿元，

故其利润总额主要来源于投资收益和营业外损益。

当年公司计提资产减值损失 0.47 亿元；取得投资收

益、营业外损益分别为 3.16 亿元和 0.80 亿元。得

益于公司所投资联营、合营企业整体经营效益的提

升，当年公司投资收益同比增加 0.93 亿元。

图 8：2011～2013 年公司利润总额分析

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

获取能力方面，公司 EBITDA 主要由折旧、利

息支出和利润总额构成。由于折旧、利息支出规模

一直较大，利润总额对 EBITDA 规模的影响相对较

小。2013 年，公司 EBITDA 为 91.73 亿元，获现能

力仍处于较好水平。

图 9：2011～2013 年公司 EBITDA 构成情况

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

总体来看，2013 年，受行业整体经营环境及财

务费用支出增加等因素影响，公司经营性业务呈小

幅亏损状态，但在投资收益、营业外损益的支持下，

其仍保持一定的整体盈利能力，利润总额与去年基

本持平。

偿债能力

截至 2014 年 3 月 31 日，公司总债务为 926.03

亿元，资产负债率和总资本化比率分别为 72.55%和

67.29%，杠杆比率较高，存在一定的长期债务压力。

此外，由于公司短期债务规模占比较大，其亦面临

一定的短期偿债压力。
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从偿债能力指标来看，2013年公司EBITDA规

模提升明显，对债务本息依然能形成合理保障，当

年公司总债务/EBITDA和EBITDA利息保障倍数分

别为9.77和2.20倍。2013年，由于公司调整了货款

支付方式与节奏，其经营活动净现金同比增加

113.22%，为115.33亿元，当年公司经营活动净现金

/总债务、经营活动净现金/利息支出分别为0.13和

2.76倍，同比改善明显。

表 9：2011～2014.Q1 公司偿债能力分析

2011 2012 2013 2014.Q1

总债务（亿元） 686.60 761.79 895.81 926.03 

长期债务（亿元） 140.79 41.42 138.39 139.06 

短期债务（亿元） 545.82 720.36 757.42 786.97 

EBITDA（亿元） 94.20 79.16 91.73 20.68 

EBITDA 利息倍数
（X）

2.77 1.93 2.20 1.86

总债务/ EBITDA

（X）
7.29 9.62 9.77 11.20

经营活动净现金/

利息支出（X）
5.32 1.32 2.76 2.75

经营活动净现金/

总债务（X）
0.26 0.07 0.13 0.13

资产负债率（%） 68.25 71.20 73.16 72.55

总资本化比率（%） 60.53 63.09 66.67 67.29

注：2014 年第一季度经营活动净现金/总债务指标经年化处理；

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

在财务弹性方面，截至2014年3月31日，公司

取得银行授信额度合计为949亿元，其中尚未使用

额度为713亿元。

对外担保方面，截至2014年3月31日，公司无

对外担保（不含对控股子公司担保）；公司对控股

子公司担保合计0.81亿元，占净资产的比例为

0.18%。整体看，公司因对外担保所形成的或有负

债风险小。另截至2014年3月31日，公司不存在对

财务状况、经营成果、声誉、业务活动、未来前景

等可能产生实质影响的重大未决诉讼或仲裁事项。

综合来看，公司规模优势明显，综合竞争实力

很强。虽然受行业整体经营环境影响，近年公司整

体盈利能力较弱，但其显著的行业竞争实力及相对

较好的获现能力仍保证其具备极强的偿债能力。

担保实力

本次债券由河北钢铁集团提供全额无条件不

可撤销的连带责任保证担保。

河北钢铁集团钢铁主业主要集中于控股子公

司唐山钢铁集团有限责任公司和邯郸钢铁集团有

限责任公司，截至2013年底，河北钢铁集团已形成

粗钢产能5,610万吨。2013年，河北钢铁集团生铁、

粗钢、钢材产量分别为4,378万吨、4,579万吨和4,525

万吨，当年实现营业总收入2,510.35亿元，取得净

利润-3.27亿元。

除炼钢资产外，河北钢铁集团还拥有大量的铁

矿石资源，主要由河北钢铁集团矿业有限公司（以

下简称“矿业公司”）负责运营。矿业公司于2008年9

月由原唐山钢铁集团有限责任公司和邯郸钢铁集

团有限责任公司所属矿山整合组建而成。依托河北

省政府的支持，河北钢铁集团先后取得包括司家营

南区和马城铁矿在内的多处矿产资源。截至2013年

底，河北钢铁集团旗下的铁矿石资源储量已超过50

亿吨，另有相当一部分资源的整合工作正在推进当

中，并得到河北省政府的大力支持。同时，河北钢

铁集团还掌控了两家境外公司的12.4亿吨资源，资

源储备居行业领先水平。

资本结构方面，截至2013年12月31日，河北钢

铁集团总资产为3,284.10亿元，同比小幅增长

3.66%；总负债为2,429.66和亿元，同比小幅增长

4.21%；总债务为2,029.11亿元，同比增长7.21%。

从财务杠杆比率来看，在债务规模提升的带动下，

截至2013年12月31日，资产负债率和总资本化比率

分别为73.98%和70.71%，同比略有增长，处于行业

较高水平。从债务的期限结构来看，截至2013年12

月31日，河北钢铁集团长、短期债务分别为573.20

亿元和1,489.52亿元，长短期债务比为2.60，公司短

期债务规模较大，面临一定的短期债务压力，债务

期限结构有待优化。

盈利能力方面，2013年，河北钢铁集团实现营

业收入2,510.35亿元，同比小幅增长1.29%。营业毛

利率方面，虽然钢材市场价格仍有所下降、但在铁

矿石、煤炭等原材料价格降幅相对较大的影响下，

2013年河北钢铁集团营业毛利率提升0.25个百分

点，为8.06%。期间费用支出方面，主要由于债务

规模增加导致的财务费用支出提升以及销售费用

提升，河北钢铁集团三费收入占比小幅提升0.16个

百分点，为7.99%。受收入规模、营业毛利率小幅
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提升素影响，河北钢铁集团2013年经营性业务同比

减亏3.00亿元，此外河北钢铁集团当年计提资产减

值损失2.27亿元；取得公允价值变动收益、投资收

益、营业外损益分别为-1.23亿元、6.34亿元和2.73

亿元。总的来看，2013年，河北钢铁集团取得利润

总额3.06亿元，同比增加1.00亿元。

偿债能力方面，2013年，河北钢铁集团总债务

/EBITDA、EBITDA利息保障倍数分别为11.29和

1.64倍；经营活动净现金/总债务、经营活动净现金

/利息支出分别为0.06和1.02倍（表10），EBITDA和

经营活动净现金对债务本息可形成一定保障。

表 10：2011～2013 年河北钢铁集团偿债能力分析

2011 2012 2013

总债务（亿元） 1,851.01 1,906.86 2,062.73 

长期债务（亿元） 723.22 460.59 573.20 

短期债务（亿元） 1,127.78 1,446.27 1,489.52 

EBITDA（亿元） 203.05 162.85 182.72

EBITDA 利息倍数（X） 2.53 1.57 1.64

总债务/ EBITDA（X） 9.12 11.71 11.29

经营活动净现金/

利息支出（X）
3.01 0.78 1.02

经营活动净现金/

总债务（X）
0.13 0.04 0.06

资产负债率（%） 72.86 73.59 73.98

总资本化比率（%） 68.33 69.50 70.71

资料来源：河北钢铁集团年度审计报告，中诚信证评整理

银行授信方面，截至2014年3月31日，河北钢

铁集团取得银行授信额度合计为2,800亿元，其中尚

未使用的银行授信额度为1,686亿元，较高的未使用

银行授信额度进一步增强了其整体偿债能力。

或有负债方面，截至2014年3月31日，河北钢

铁集团对外担保（不含对控股子公司担保）合计

61.97亿元，占净资产的比例为7.15%，主要担保对

象为河北省大型国有企业，担保风险较小。整体看，

河北钢铁集团因对外担保所形成的或有负债风险

较小。另截至2014年3月31日，河北钢铁集团无重

大未决诉讼、仲裁事项。

综合来看，河北钢铁集团规模优势明显，资源

储备丰富，行业地位突出。中诚信证评认为河北钢

铁集团提供的无条件不可撤销的连带责任保证担

保对本次公司债券按期偿还可提供有力保障。

结   论

综上，中诚信证评维持“河北钢铁股份有限公

司2012年公司债券”的信用级别为AAA，河钢股份

的主体级别为AAA，中诚信证评认为河钢股份在未

来一定时期内的信用水平将保持稳定。
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附一：河北钢铁股份有限公司股权结构图（截至 2013 年 12 月 31 日）

河北钢铁股份有限公司

河北钢铁集团有限公司

100%

河北省人民政府国有资产监督管理委员会

唐山钢铁集团有限责任公司

承德钢铁集团有限公司

邯郸钢铁集团有限责任公司

17.45%

100%

42.82%

4.07%

100% 100%
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附二：河北钢铁股份有限公司主要财务数据及指标

财务数据(单位：万元) 2011 2012 2013 2014.Q1

货币资金 1,099,880.78 1,016,387.60 1,234,482.37 1,204,647.92

应收账款净额 100,939.57 109,219.90 72,696.04 114,771.14

存货净额 2,240,818.71 2,390,279.89 2,981,964.36 2,710,143.56

流动资产 4,898,777.76 5,291,858.37 5,948,213.39 5,511,604.95

长期投资 174,102.24 285,515.70 293,818.89 309,555.89

固定资产合计 8,970,322.23 9,833,315.60 10,379,270.51 10,508,630.71

总资产 14,104,069.18 15,478,404.76 16,689,804.12 16,399,572.95

短期债务 5,458,187.53 7,203,645.88 7,574,208.05 7,869,746.36

长期债务 1,407,853.91 414,241.17 1,383,898.73 1,390,596.19

总债务（短期债务＋长期债务） 6,866,041.45 7,617,887.05 8,958,106.78 9,260,342.55

总负债 9,626,350.77 11,021,359.03 12,210,727.58 11,898,628.13

所有者权益（含少数股东权益） 4,477,718.41 4,457,045.72 4,479,076.54 4,500,944.82

营业总收入 13,334,372.71 11,162,979.57 11,025,499.22 2,580,415.81

三费前利润 1,060,064.58 904,582.00 925,443.72 195,675.25

投资收益 33,787.83 22,226.31 31,553.00 6,143.12

净利润 145,265.32 13,890.89 13,712.82 17,881.82

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 941,967.52 791,626.13 917,270.04 206,785.93

经营活动产生现金净流量 1,808,761.71 540,889.09 1,153,291.15 304,784.92

投资活动产生现金净流量 -2,347,631.17 -1,351,936.02 -1,116,219.55 -147,603.83

筹资活动产生现金净流量 915,994.78 664,650.21 116,119.35 -215,652.47

现金及现金等价物净增加额 376,991.67 -146,518.29 152,539.37 -58,431.24

财务指标 2011 2012 2013 2014.Q1

营业毛利率（％） 8.10 8.26 8.50 7.63

所有者权益收益率（％） 3.24 0.31 0.31 1.59

EBITDA/营业总收入（％） 7.06 7.09 8.32 8.01

速动比率（X） 0.33 0.28 0.28 0.27

经营活动净现金/总债务（X） 0.26 0.07 0.13 0.13

经营活动净现金/短期债务（X） 0.33 0.08 0.15 0.15

经营活动净现金/利息支出（X） 5.32 1.32 2.76 2.75

EBITDA 利息倍数（X） 2.77 1.93 2.20 1.86

总债务/ EBITDA（X） 7.29 9.62 9.77 11.20

资产负债率（％） 68.25 71.20 73.16 72.55

总资本化比率（％） 60.53 63.09 66.67 67.29

长期资本化比率（％） 23.92 8.50 23.60 23.60

注：1、所有者权益包含少数股东权益，净利润包含少数股东损益；

2、河钢股份 2014 年 1 季度所有者权益收益率、经营活动净现金/总债务、经营活动净现金/短期债务、总债务/EBITDA 经年化处理。
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附三：河北钢铁集团有限公司主要财务数据及指标

财务数据(单位：万元) 2011 2012 2013

货币资金 3,800,365.33 2,440,510.06 2,839,593.75

应收账款净额 138,965.28 416,577.44 276,244.58

存货净额 3,695,982.60 3,730,127.87 3,109,476.83

流动资产 12,008,925.34 10,620,965.75 10,063,081.87

长期投资 1,426,550.87 1,462,443.06 1,714,440.55

固定资产合计 15,221,480.29 16,485,258.05 17,925,490.51

总资产 31,618,912.19 31,682,539.91 32,840,956.18

短期债务 11,277,833.45 14,462,689.99 14,895,220.40

长期债务 7,232,248.85 4,605,909.07 5,732,030.36

总债务（短期债务＋长期债务） 18,510,082.30 19,068,599.06 20,627,250.76

总负债 23,038,123.87 23,314,181.64 24,296,608.50

所有者权益（含少数股东权益） 8,580,788.32 8,368,358.27 8,544,347.68

营业总收入 25,034,170.74 24,782,801.80 25,103,529.80

三费前利润 2,294,686.61 1,884,836.84 1,980,366.00

投资收益 29,846.08 61,523.72 63,364.20

净利润 292,328.95 -52,174.65 -32,696.58

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 2,030,450.77 1,628,493.34 1,827,241.75

经营活动产生现金净流量 2,411,402.71 809,180.74 1,141,914.09

投资活动产生现金净流量 -1,546,283.77 -2,158,068.89 -2,017,809.16

筹资活动产生现金净流量 699,569.11 64,728.68 1,182,463.71

现金及现金等价物净增加额 1,564,158.10 -1,284,335.22 304,244.14

财务指标 2011 2012 2013

营业毛利率（％） 9.41 7.81 8.06

所有者权益收益率（％） 3.41 -0.62 -0.38

EBITDA/营业总收入（％） 8.11 6.57 7.28

速动比率（X） 0.53 0.37 0.37

经营活动净现金/总债务（X） 0.13 0.04 0.06

经营活动净现金/短期债务（X） 0.21 0.06 0.08

经营活动净现金/利息支出（X） 3.01 0.78 1.02

EBITDA 利息倍数（X） 2.53 1.57 1.64

总债务/ EBITDA（X） 9.12 11.71 11.29

资产负债率（％） 72.86 73.59 73.98

总资本化比率（％） 68.33 69.50 70.71

长期资本化比率（％） 45.74 35.50 40.15

注：1、上述所有者权益包含少数股东权益，净利润均包含少数股东损益；

2、在2011年审计报告中，河北钢铁集团将“短期融资券”记入“其他流动负债”科目，中诚信证评在财务指标计算时将其调整至“短期借

款”科目中；截至2012年12月31日，上述“短期融资券”已偿付。
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附四：基本财务指标的计算公式

货币资金等价物＝货币资金+交易性金融资产+应收票据

长期投资＝可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资

固定资产合计＝投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产

短期债务＝短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债

长期债务＝长期借款+应付债券+长期应付款

总债务＝长期债务+短期债务

净债务＝总债务-货币资金

三费前利润＝营业总收入-营业成本-利息支出1-手续费及佣金收入-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准
备金净额-保单红利支出-分保费用-营业税金及附加

EBIT（息税前盈余）＝利润总额+计入财务费用的利息支出

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销

资本支出＝购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金
净额

营业毛利率＝（营业收入-营业成本）/营业收入

EBIT 率＝EBIT/营业总收入

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入

所有者权益收益率＝净利润/所有者权益

流动比率＝流动资产/流动负债

速动比率＝（流动资产-存货）/流动负债

存货周转率＝主营业务成本（营业成本）/存货平均余额

应收账款周转率＝主营业务收入净额（营业总收入净额）/应收账款平均余额

资产负债率＝负债总额/资产总额

总资本化比率＝总债务/（总债务+所有者权益（含少数股东权益））

长期资本化比率＝长期债务/（长期债务+所有者权益（含少数股东权益））

EBITDA 利息倍数＝EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出）

                                                
1 该处的“利息支出”并非“财务费用”下的“利息支出”科目，而是“营业总成本”下的“利息支出”。
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附五：信用等级的符号及定义

债券信用评级等级符号及定义

等级符号 含义

AAA 债券信用质量极高，信用风险极低

AA 债券信用质量很高，信用风险很低

A 债券信用质量较高，信用风险较低

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高

或略低于本等级。

主体信用评级等级符号及定义

等级符号 含义

AAA 受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低

AA 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险

B 受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高

CCC 受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高

CC 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务

C 受评主体不能偿还债务

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。

评级展望的含义

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。

正面 表示评级有上升趋势

负面 表示评级有下降趋势

稳定 表示评级大致不会改变

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定


