
多业务板块发展受困

“断臂”自保 中冶两上市平台恐遭弃

本报记者 李若馨

种种迹象表明，*ST美利的资产置换，*ST锌业的置出上市公司，仅仅是中国冶金科工集团有限公司这家托生于原冶金部系统的央企

谋求自救的开始。 未来，这家业务涉及基础建设、海外工程承包、资源开发、纸业、装备制造、房地产业务的央企，“断臂求生”之路仍很漫长。

人事换血自上而下

2012年8月，中冶集团迎来了新任总经理。 根据国资委对中冶集团领导班子的调整：国文清任中冶集团副董事长、总经理（法定代表人），免去

王为民的中冶集团副董事长、董事、总经理（法定代表人）、党委副书记、党委常委职务；同时上任的还有单忠立，任中冶集团党委副书记、纪委书

记。 国文清曾任中冶集团董事、党委副书记。

国文清接手的是个“烂摊子”。 其在就职发言中表示，要严防问题集中爆发把中冶击垮，同时对中冶所面临的难题也不能久拖不决。 在企业发

展方面，他的思路则是抓主业板块的扬长避短、区域的优势互补、新兴市场的开拓，构建中冶集团“回归主业”的盈利模式。

国文清上任后不久，就开始了全集团层面的调研，甚至从2012年10月开始赴多家子公司现场办公。 在其去年10月至12月的密集行程中，国文

清在中国恩菲、中冶京诚、中冶集团瑞木镍钴项目、中冶澳大利亚SINO铁矿项目等多个场合都提出了降低成本、提高资金使用效率、控制有息负债

等有关“节流”的要求。

有中冶内部人士透露，集团资产规模庞大，涉及行业众多，不少板块目前的景气和企业经营状况都不甚理想，而集团的对策首先是换班子。 自

2011年旗下中冶葫芦岛有色金属集团有限公司班子大调整以来，中冶下辖多家子公司包括中国恩菲、中国十七冶集团有限公司、中冶沈勘工程技

术有限公司、中冶北方工程技术有限公司、中冶焦耐工程技术有限公司、中冶国贸、中冶纸业银河有限公司的管理层都有不小的变化。

海外“地雷”未完全引爆

中冶的经营到底遇到了怎样的困境，让整个集团层面需要通过“人事地震”来予以扭转？ 也许从其旗下主要资产的经营主体、上市公司———中

国中冶的财务数据中可见一斑。

2012年前三季度，中国中冶盈利6.62亿元，同比降低74.58%，每股收益0.03元；资产负债率居高不下达83.45%，创上市以来新高，带息债务占全

部投入资本比例为73.27%，流动负债占负债合计比例为77.07%，资产状况难称乐观。

如此业绩和资产情况已经略好于2012年中期，其时，在巨额资产减值损失和财务费用增加的双效作用下，中国中冶出现了上市以来的首亏。

而首亏的始作俑者正是曾经中国中冶业绩会上的亮点资产———兰伯特角铁矿项目资产。

中国中冶曾在其2012年中报中描述：独资子公司中冶澳大利亚控股有限公司所持有的兰伯特角铁矿项目资产存在减值迹象。 因此，公司根据

兰伯特角资产的预计可收回金额对其进行减值测试。 根据评估报告，截至2012年6月30日止的6个月期间公司对采矿权计提资产减值损失18.09亿

元。 正是这一笔无形资产的减值，令上市公司2012年上半年的资产减值损失高达27.94亿元，成为拖垮业绩的最大黑手。

如果说中国中冶对兰伯特角铁矿项目的巨额计提已经挤掉了目前上市公司的财务报表的一些水分，那么未来对中国中冶的另一业绩考验则

来自于公司承揽的中信泰富旗下西澳SINO铁矿项目的协议履约情况。

2007年8月，双方签署了总额高达17.5亿美元的工程协议，项目于2009年4月开工；由于多种因素，在2010年5月签订的补充协议中合同总额提

升了8.35亿美元，2011年底合同总额再增8.22亿美元。 截至2012年中，该项目合同金额已增加至34.07亿美元。 截至2012年6月30日，西澳SINO铁矿

项目累计发生的项目成本超过业主目前认可的合同总金额30.25亿元， 就合同项下总包方的已完工未结算金额扣除从业主收到的预收款为29.64

亿元。 面对如此巨额的施工欠款，中国中冶却没有在报表中计提预计合同损失。 为此，普华永道对中国中冶2012年半年报出具了带强调事项段的

无保留结论的审阅报告。

在国文清履新后的一系列子公司调研中，SINO铁矿项目自然也是不能错过的一站。 2012年12月，国文清先后到中冶澳大利亚SINO铁矿项目、

中冶澳控调研。 他对SINO铁矿项目提出的要求是：项目应在已完成第一条线带负荷试车的基础上，确保完成2013年4月15日第二条线带料试车目

标；要厉行节约，采取坚决措施降低各项费用开支，及时回收工程款，加强管理，精简人员，降低项目成本；积极支持配合中信运营管理团队，有计

划有步骤地完成已完工程的移交工作。

对于兰伯特角铁矿项目，国文清的对策则更为严苛，首先要求承揽该项目的子公司中冶澳控在2013年1月底前关闭现有办公室，寻租面积适

当的办公场所；中冶澳控珀斯总部2013年人员控制在5人以下，做具体的矿权维护和管护工作，其余人员撤回北京。 更为值得注意的是，国文清要

求兰伯特角铁矿项目在2013年的首要任务是寻找战略合作伙伴。 这意味着资源储量19.15亿吨的中冶澳洲铁矿项目可能会引入新的资方共同开发

经营。

*ST锌业破产重整可能性大

*ST锌业2012年12月28日突然停牌，后宣布控股股东中冶葫芦岛有色金属集团有限公司从上市公司中国中冶手中剥离至中冶集团。 划转完成

复牌当日（1月4日）*ST锌业以涨停报收，市场预期划转后中冶将启动对*ST锌业的重组。 毕竟*ST锌业已经连续两年亏损，且2012年前三季度巨亏

8.11亿元，保壳形势危急。

随后，深交所的一份临时停牌公告，兑现了市场的预期。 公告称，因*ST锌业发生对股价可能产生较大影响、没有公开披露的重大事项，经申

请，该公司股票1月7日开市起停牌，待公司刊登相关公告后复牌。

自2007年划转并增资拿下葫芦岛有色后，中冶就一直被传出有整合旗下有色资产的计划，并称锁定*ST锌业为整合平台。 有媒体报道，中冶对

葫芦岛有色的整体投资远高于其最初增资的20亿元，整体投资规模在80亿元左右。 但中冶接手后至今的近6年间，*ST锌业只有2009年依靠国家“4

万亿”投资带来的景气实现盈利，另外4年均告亏损，2012年全年亏损也几乎成为定局。 而市场对中冶重组*ST锌业的预期却迟迟未能兑现，在中国

中冶的多次业绩说明会上，管理层均以“目前暂无计划，待时机成熟时启动对*ST锌业整合”的说辞回应投资者。

如今，*ST锌业已严重资不抵债，净资产为-6.88亿元；在71.03亿元的庞大负债规模中，流动负债达到69.09亿元，短期借款30.72亿元；而公司

2012年前三季度支付的财务费用亦高达3.11亿元，截至2012年12月28日，公司在银行逾期贷款总计达24.99亿元。

“超过18亿元的质押、抵押借款（2012年中报数据），4794万元的应交税费（2012年三季报数据），上述硬性负债规模，加之公司股本高达11亿，

单独重组成本太高。 ”有投行人士认为，目前来看通过破产重整解决*ST锌业困境的可能性非常高。

与*ST锌业同属中冶资源开发板块的洛阳中硅高科技有限公司，也曾经是中国中冶业绩会上的关注焦点。 然而，2012年洛阳中硅业绩却受累

于多晶硅市场价格大幅下降，这让撑起中国恩菲半壁江山的洛阳中硅瞬间成为上市公司的业绩拖累。 对此，国文清给出的对策是，千方百计搞成

多晶硅直供电，着力解决电价和蒸汽成本过高的问题。另一方面，中冶也在谋求多晶硅产能方面的扩张。 中冶方面曾接触无锡益多集团，中冶内部

人士称，双方洽谈的主要议题是对接建设5000吨多晶硅项目事宜。 谋求对外合作，成了中冶对多晶硅业务发展思路。

*ST美利或划归地方管理

上市公司内资产尚且如此，中冶集团层面的资产情况也并不乐观。 作为中央企业中唯一以纸浆为主要产品、开发国内外两个市场和利用国内

外两种资源的纸业企业，中冶纸业最近两年已连续亏损。

根据中冶纸业官方网站数据，截至2011年底，中冶纸业总资产已达到212亿元，年营业收入达到127亿元，拥有17家全资及控股子公司，其中包

括*ST美利。

实际上，中冶始于2009年的对纸业板块的架构远高于目前的规模。 2009年10月，中冶纸业挂牌，时任总经理王为民曾对媒体表示，中冶重组中

林集团一事已在操作，随着后者的加入，这也将进一步助力中冶集团“林纸一体化”进程，并推动中冶纸业板块的独立上市。 几乎是同期，中冶与湖

南省国资委签订合作框架协议，介入整合重组岳阳林纸大股东泰格林纸集团股份有限公司。 根据协议，中冶计划将旗下的中冶纸业的净资产及15

亿元现金与泰格林纸净资产进行重组，并承诺重组一年内对新项目予以5-10亿元的资金支持，并力争在3-5年内做强新公司，实现中冶纸业资产

的整体上市。 当时市场普遍预期，虽已拥有*ST美利这一纸业上市平台，但中冶恐怕会将岳阳林纸作为纸业资产整体上市的最终平台。

然而，岳阳林纸终花落中国诚通集团，与中冶擦身而过。 中冶的纸业资产似乎也瞬间没了2009年大力发展的蓬勃决心；相反，2011年、2012年

连续两年都陷入亏损和财务费用过高的困境之中。 且不提*ST美利已连续两年亏损，中冶纸业层面更是连年将减少亏损作为工作重点。

2012年8月至11月间，中冶纸业管理层密集会见了多家银行的负责人，包括南京银行北京分行、华夏银行北京分行、宁波银行北京分行、广发

银行北京分行、天津银行北京分行等，共同的议题正是期望各银行继续给予中冶纸业以资金支持。 中冶纸业内部人士透露，彼时公司内部的财务

状况已经相当紧张了。 这恐怕也是国文清在履新发言所特别强调的———避免问题集中爆发，把中冶击垮。

对于纸业板块未来的发展规划，中冶方面的思路似乎也已经发生了变化。 以*ST美利为例。 2012年末，*ST美利得偿所愿与中卫市兴中实业有

限公司签署了《资产置换协议》，以部分流动资产、机器设备及负债置换兴中矿业100%的股权。 兴中矿业所拥有的矿权竞拍时成本高达25.57亿元，

而置换进*ST美利时的评估值却仅为3.45亿元。 如此资产置换方案备受外界质疑，同时也被认为是*ST美利保壳的重要一步。 已经连续两年亏损，

面临暂停上市的*ST美利后又获*ST东盛司法扣转款归还，金额高达4000万元，如今几乎已确定成功保壳。

虽然置入煤炭资产，但*ST美利的实际控制人并没有发生变化，仍为中冶。 但恐怕，这并不是*ST美利的终点。 早在去年年中，中冶方面就曾与

宁夏中卫市政府探讨过有关*ST美利的发展方向问题，并曾与中卫市市长徐力群交流探讨将*ST美利划归地方管理的事宜。 如此看来，*ST美利看

似简单的资产置换背后，未来可能将最终牵出借壳案。

有知情人士透露，中冶与*ST美利的整合一直是“貌合神离”，中冶派驻的管理层甚至在很长一段时间里无法真正渗透参与*ST美利的经营，整

而不合恐怕才是中冶心生退意的真实诱因。
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并购重组

中铝并购

打造煤电铝产业链

□

本报记者 李阳丹

银星能源近日公告，公司接到控股股

东宁夏发电集团有限责任公司通知，中国

铝业与华电国际就收购后者持有的宁夏

发电集团

23.66%

股权事宜签署协议。 完

成此次股权转让后，中国铝业将持有宁电

集团

59%

的股权，成为银星能源的实际控

制人。 至此，中国铝业实现对宁电集团的

绝对控股，其煤电铝一体化的经营模式也

显露雏形。

纵向一体化雏形初现

2012

年

8

月

11

日和

13

日， 中国铝业先

后与中投信托、中银投资签署协议，收购

两方各自持有的宁电集团

11.88%

和

23.42%

的股权，中铝以持股

35.3%

成为宁

电集团第一大股东。近日中铝又宣布买入

华电国际挂牌出售的宁夏发电集团

23.66%

股权， 中铝持宁电集团的股权比

例升至

58.96%

。

近年来， 随着铝行业成本的不断攀

升， 中国铝业制定了进军能源产业的计

划。

2012

年

3

月，中国铝业与宁夏回族自治

区政府签订了战略合作框架协议，初步确

定了“以投资换资源”的合作意向。

根据银星能源此前的公告， 宁夏

回族自治区政府与中国铝业公司于

2012

年

3

月

7

日在北京签署 《合作框架

协议》。 双方约定，为了加快推进宁夏

煤电铝一体化产业发展， 自治区政府

同意由中铝公司以增资扩股等方式对

宁夏发电集团实施重组，成为宁夏发电

集团的第一大股东。 重组完成后，中铝

公司将根据自治区政府的能源产业发

展战略， 承担目前由宁夏发电集团负

责的煤炭、电力、新能源、新材料、装备

制造等项目， 并开发建设煤电铝一体

化项目。

资料显示， 宁电集团成立于

2003

年，

拥有全资和控股子公司

22

家，分公司

9

家，

参股公司

8

家，发电装机权益容量

478.8

万

千瓦，形成了火力发电、风力发电、太阳能

发电、煤炭开发、装备制造五大产业板块

和煤炭—铁路—火力发电、 风电设备制

造—风力发电、硅材料—光伏发电设备—

太阳能光伏发电三条产业链。 目前，宁电

集团已建成火电装机

3874

兆瓦，煤炭资源

储量

23.8

亿吨，产能

1600

万吨，风电装机

1039

兆瓦， 光伏发电

103

兆瓦。 宁电集团

2012

年

1

至

10

月实现营业收入

40.2

亿元、

净利润

5480.36

万元。

不仅如此，中国铝业在新疆、甘肃、青

海、内蒙古、山西等地都在寻求煤炭资源，

以打造其上游能源板块。

成本压力倒逼探路上游

2012

年以来，由于成本高企而市场

低迷，国内铝企大都陷入亏损，而拥有

自备电厂的企业则显示出相对优势。财

务数据显示，今年前三季度，中国铝业

亏损高达

43

亿元，而一直以煤电铝一体

化模式发展的神火股份同期则盈利

4.39

亿元。

电解铝作为高耗能行业， 电力成本

的高低对企业成本影响重大。 安信证券

有色分析师叶鑫表示， 当下铝企亏损严

重， 逼迫企业纷纷通过并购电企股资产

和自建电厂的举措来降低成本。 一方面

是由于生产电解铝过程中消耗电力成本

占到

40%

以上，另一方面是因为国内西部

地区电力资源丰富， 所处地域的生产成

本相对低廉。

中孚实业近日也表示拟

5.08

亿元收

购控股股东豫联集团所持的中孚电力

41.05%

的股权； 天山铝业则和天富热电

签订每年不低于

30

亿度用电量的用电合

同。两家铝业上市公司的动作都以降低电

解铝成本为主要目的。

中国铝业收购宁电集团显然也剑指

成本控制。 据中国铝业人士介绍，宁夏的

上网电价

0.28-0.29

元

/

度， 有助于中国铝

业降低铝产品成本。宁夏发电集团对于中

铝公司来说无疑是优质的上游业务补充，

收购宁夏发电集团无疑能够增强中铝公

司的市场风险抵御能力，并为其提供丰富

的资源。

中国铝业还与宁电集团、宁夏国有投

资运营有限公司、北京能源投资（集团）有

限公司、宁夏电力投资集团有限公司等签

署了增资协议，投资

20

亿元对宁电集团增

资扩股。

*ST美利或划归地方管理

上市公司内资产尚且如此，中

冶集团层面的资产情况也并不乐

观。 作为中央企业中唯一以纸浆

为主要产品、 开发国内外两个市

场和利用国内外两种资源的纸业

企业， 中冶纸业最近两年已连续

亏损。

根据中冶纸业官方网站数据，

截至

2011

年底，中冶纸业总资产已

达到

212

亿元，年营业收入达到

127

亿元， 拥有

17

家全资及控股子公

司，其中包括

*ST

美利。

实际上，中冶始于

2009

年的对

纸业板块的架构远高于目前的规

模。

2009

年

10

月，中冶纸业挂牌，

时任总经理王为民曾对媒体表

示， 中冶重组中林集团一事已在

操作，随着后者的加入，这也将进

一步助力中冶集团“林纸一体化”

进程， 并推动中冶纸业板块的独

立上市。 几乎是同期，中冶与湖南

省国资委签订合作框架协议，介

入整合重组岳阳林纸大股东泰格

林纸集团股份有限公司。 根据协

议， 中冶计划将旗下的中冶纸业

的净资产及

15

亿元现金与泰格林

纸净资产进行重组， 并承诺重组

一年内对新项目予以

5-10

亿元的

资金支持，并力争在

3-5

年内做强

新公司， 实现中冶纸业资产的整

体上市。 当时市场普遍预期，虽已

拥有

*ST

美利这一纸业上市平台，

但中冶恐怕会将岳阳林纸作为纸

业资产整体上市的最终平台。

然而，岳阳林纸终花落中国诚

通集团，与中冶擦身而过。 中冶的

纸业资产似乎也瞬间没了

2009

年

大力发展的蓬勃决心； 相反，

2011

年、

2012

年连续两年都陷入亏损和

财务费用过高的困境之中。且不提

*ST

美利已连续两年亏损， 中冶纸

业层面更是连年将减少亏损作为

工作重点。

2012

年

8

月至

11

月间， 中冶纸

业管理层密集会见了多家银行的

负责人，包括南京银行北京分行、

华夏银行北京分行、 宁波银行北

京分行、广发银行北京分行、天津

银行北京分行等， 共同的议题正

是期望各银行继续给予中冶纸业

以资金支持。 中冶纸业内部人士

透露， 彼时公司内部的财务状况

已经相当紧张了。 这恐怕也是国

文清在履新发言所 特别 强 调

的———避免问题集中爆发，把中冶

击垮。

对于纸业板块未来的发展规

划， 中冶方面的思路似乎也已经

发生了变化。 以

*ST

美利为例。

2012

年末，

*ST

美利得偿所愿与中

卫市兴中实业有限公司签署了

《资产置换协议》， 以部分流动资

产、 机器设备及负债置换兴中矿

业

100%

的股权。 兴中矿业所拥有

的矿权竞拍时成本高达

25.57

亿

元，而置换进

*ST

美利时的评估值

却仅为

3.45

亿元。如此资产置换方

案备受外界质疑， 同时也被认为

是

*ST

美利保壳的重要一步。 已经

连续两年亏损， 面临暂停上市的

*ST

美利后又获

*ST

东盛司法扣转

款归还，金额高达

4000

万元，如今

几乎已确定成功保壳。

虽然置入煤炭资产， 但

*ST

美

利的实际控制人并没有发生变化，

仍为中冶。但恐怕，这并不是

*ST

美

利的终点。 早在去年年中，中冶方

面就曾与宁夏中卫市政府探讨过

有关

*ST

美利的发展方向问题，并

曾与中卫市市长徐力群交流探讨

将

*ST

美利划归地方管理的事宜。

如此看来，

*ST

美利看似简单的资

产置换背后，未来可能将最终牵出

借壳案。

有知情人士透露， 中冶与

*ST

美利的整合一直是“貌合神离”，中

冶派驻的管理层甚至在很长一段

时间里无法真正渗透参与

*ST

美利

的经营，整而不合恐怕才是中冶心

生退意的真实诱因。

多业务板块发展受困

“断臂” 自保 中冶两上市平台恐遭弃

□

本报记者 李若馨

人事换血自上而下

2012

年

8

月，中冶集团迎来了新

任总经理。 根据国资委对中冶集团

领导班子的调整： 国文清任中冶集

团副董事长、总经理（法定代表人），

免去王为民的中冶集团副董事长、

董事、总经理（法定代表人）、党委副

书记、党委常委职务；同时上任的还

有单忠立，任中冶集团党委副书记、

纪委书记。 国文清曾任中冶集团董

事、党委副书记。

国文清接手的是个 “烂摊子”。

其在就职发言中表示， 要严防问题

集中爆发把中冶击垮， 同时对中冶

所面临的难题也不能久拖不决。 在

企业发展方面， 他的思路则是抓主

业板块的扬长避短、 区域的优势互

补、新兴市场的开拓，构建中冶集团

“回归主业”的盈利模式。

国文清上任后不久，就开始了全

集团层面的调研，甚至从

2012

年

10

月

开始赴多家子公司现场办公。在其去

年

10

月至

12

月的密集行程中，国文清

在中国恩菲、中冶京诚、中冶集团瑞

木镍钴项目、 中冶澳大利亚

SINO

铁

矿项目等多个场合都提出了降低成

本、提高资金使用效率、控制有息负

债等有关“节流”的要求。

有中冶内部人士透露， 集团资

产规模庞大，涉及行业众多，不少板

块目前的景气和企业经营状况都不

甚理想， 而集团的对策首先是换班

子。 自

2011

年旗下中冶葫芦岛有色

金属集团有限公司班子大调整以

来， 中冶下辖多家子公司包括中国

恩菲、中国十七冶集团有限公司、中

冶沈勘工程技术有限公司、 中冶北

方工程技术有限公司、 中冶焦耐工

程技术有限公司、中冶国贸、中冶纸

业银河有限公司的管理层都有不小

的变化。

海外“地雷” 未完全引爆

中冶的经营到底遇到了怎样的

困境，让整个集团层面需要通过“人

事地震”来予以扭转？也许从其旗下

主要资产的经营主体、 上市公

司———中国中冶的财务数据中可见

一斑。

2012

年前三季度， 中国中冶盈

利

6.62

亿元，同比降低

74.58%

，每股

收益

0.03

元；资产负债率居高不下达

83.45%

，创上市以来新高，带息债务

占全部投入资本比例为

73.27%

，流

动负债占负债合计比例为

77.07%

，

资产状况难称乐观。

如此业绩和资产情况已经略好

于

2012

年中期，其时，在巨额资产减

值损失和财务费用增加的双效作用

下， 中国中冶出现了上市以来的首

亏。 而首亏的始作俑者正是曾经中

国中冶业绩会上的亮点资产———兰

伯特角铁矿项目资产。

中国中冶曾在其

2012

年中报中

描述： 独资子公司中冶澳大利亚控

股有限公司所持有的兰伯特角铁矿

项目资产存在减值迹象。因此，公司

根据兰伯特角资产的预计可收回金

额对其进行减值测试。 根据评估报

告， 截至

2012

年

6

月

30

日止的

6

个月

期间公司对采矿权计提资产减值损

失

18.09

亿元。 正是这一笔无形资产

的减值， 令上市公司

2012

年上半年

的资产减值损失高达

27.94

亿元，成

为拖垮业绩的最大黑手。

如果说中国中冶对兰伯特角铁

矿项目的巨额计提已经挤掉了目

前上市公司的财务报表的一些水

分，那么未来对中国中冶的另一业

绩考验则来自于公司承揽的中信

泰富旗下西澳

SINO

铁矿项目的协

议履约情况。

2007

年

8

月，双方签署了总额高

达

17.5

亿美元的工程协议， 项目于

2009

年

4

月开工； 由于多种因素，在

2010

年

5

月签订的补充协议中合同

总额提升了

8.35

亿美元，

2011

年底合

同总额再增

8.22

亿美元。截至

2012

年

中， 该项目合同金额已增加至

34.07

亿美元。 截至

2012

年

6

月

30

日，西澳

SINO

铁矿项目累计发生的项目成本

超过业主目前认可的合同总金额

30.25

亿元， 就合同项下总包方的已

完工未结算金额扣除从业主收到的

预收款为

29.64

亿元。 面对如此巨额

的施工欠款， 中国中冶却没有在报

表中计提预计合同损失。 为此，普华

永道对中国中冶

2012

年半年报出具

了带强调事项段的无保留结论的审

阅报告。

在国文清履新后的一系列子公

司调研中，

SINO

铁矿项目自然也是

不能错过的一站。

2012

年

12

月，国文

清先后到中冶澳大利亚

SINO

铁矿项

目、中冶澳控调研。他对

SINO

铁矿项

目提出的要求是： 项目应在已完成

第一条线带负荷试车的基础上，确

保完成

2013

年

4

月

15

日第二条线带

料试车目标；要厉行节约，采取坚决

措施降低各项费用开支， 及时回收

工程款，加强管理，精简人员，降低

项目成本； 积极支持配合中信运营

管理团队， 有计划有步骤地完成已

完工程的移交工作。

对于兰伯特角铁矿项目， 国文

清的对策则更为严苛， 首先要求承

揽该项目的子公司中冶澳控在

2013

年

1

月底前关闭现有办公室，寻租面

积适当的办公场所； 中冶澳控珀斯

总部

2013

年人员控制在

5

人以下，做

具体的矿权维护和管护工作， 其余

人员撤回北京。更为值得注意的是，

国文清要求兰伯特角铁矿项目在

2013

年的首要任务是寻找战略合作

伙伴。 这意味着资源储量

19.15

亿吨

的中冶澳洲铁矿项目可能会引入新

的资方共同开发经营。

*ST锌业破产重整可能性大

*ST

锌业

2012

年

12

月

28

日突然

停牌， 后宣布控股股东中冶葫芦岛

有色金属集团有限公司从上市公司

中国中冶手中剥离至中冶集团。 划

转完成复牌当日 （

1

月

4

日）

*ST

锌业

以涨停报收， 市场预期划转后中冶

将启动对

*ST

锌业的重组。 毕竟

*ST

锌业已经连续两年亏损， 且

2012

年

前三季度巨亏

8.11

亿元， 保壳形势

危急。

随后， 深交所的一份临时停牌

公告，兑现了市场的预期。 公告称，

因

*ST

锌业发生对股价可能产生较

大影响、没有公开披露的重大事项，

经申请， 该公司股票

1

月

7

日开市起

停牌，待公司刊登相关公告后复牌。

自

2007

年划转并增资拿下葫芦

岛有色后， 中冶就一直被传出有整

合旗下有色资产的计划， 并称锁定

*ST

锌业为整合平台。 有媒体报道，

中冶对葫芦岛有色的整体投资远高

于其最初增资的

20

亿元， 整体投资

规模在

80

亿元左右。 但中冶接手后

至今的近

6

年间，

*ST

锌业只有

2009

年依靠国家“

4

万亿”投资带来的景

气实现盈利， 另外

4

年均告亏损，

2012

年全年亏损也几乎成为定局。

而市场对中冶重组

*ST

锌业的预期

却迟迟未能兑现， 在中国中冶的多

次业绩说明会上，管理层均以“目前

暂无计划，待时机成熟时启动对

*ST

锌业整合”的说辞回应投资者。

如今，

*ST

锌业已严重资不抵

债，净资产为

-6.88

亿元；在

71.03

亿

元的庞大负债规模中， 流动负债达

到

69.09

亿元， 短期借款

30.72

亿元；

而公司

2012

年前三季度支付的财务

费用亦高达

3.11

亿元，截至

2012

年

12

月

28

日， 公司在银行逾期贷款总计

达

24.99

亿元。

“超过

18

亿元的质押、 抵押借

款（

2012

年中报数据），

4794

万元的

应交税费（

2012

年三季报数据），上

述硬性负债规模，加之公司股本高

达

11

亿，单独重组成本太高。 ”有

投行人士认为， 目前来看通过破

产重整解决

*ST

锌业困境的可能性

非常高。

与

*ST

锌业同属中冶资源开发

板块的洛阳中硅高科技有限公司，

也曾经是中国中冶业绩会上的关注

焦点。然而，

2012

年洛阳中硅业绩却

受累于多晶硅市场价格大幅下降，

这让撑起中国恩菲半壁江山的洛阳

中硅瞬间成为上市公司的业绩拖

累。 对此，国文清给出的对策是，千

方百计搞成多晶硅直供电， 着力解

决电价和蒸汽成本过高的问题。 另

一方面， 中冶也在谋求多晶硅产能

方面的扩张。 中冶方面曾接触无锡

益多集团，中冶内部人士称，双方洽

谈的主要议题是对接建设

5000

吨多

晶硅项目事宜。谋求对外合作，成了

中冶对多晶硅业务发展思路。

■

记者手记

进？ 退？

央企扩张再选择

□

本报记者 李若馨

经历了

2007

年之后的大幅扩张，央企近段

时间的并购声势似乎弱了许多。有民企海外并

购部负责人也慨叹，在本轮经济危机出现的并

购机会面前，少了不少资金雄厚的央企乃至国

企的身影。积极的观点认为———这是央企对外

延式发展的理性选择，而实际情况则是———央

企作为并购主体自身的实力有所削弱。

在规模排名、 同行业合并的考核刺激之

下，央企曾掀起过一股扩张之风。当时，在市场

上可以看到：中国建材南征北战，成片区收购

水泥资产； 鞍钢多年整合本钢难有进展之后，

南下收购攀钢；多家央企与各级政府部门签订

合作协议，拿矿、圈地、承诺投资。 在各种央企

收购方式中，行政划转后增资扩产的方式可谓

绝对主流。

但事实证明，通过行政划转的整合，仅仅

让央企们拥有了庞大的身躯，却没能练就精壮

的筋骨。以双双托生于老冶金部的中钢集团和

中冶集团为例，在成立之初，两家公司均是由

冶金部下辖资产划拨打包形成，发展历程中也

不乏通过行政划转手段的扩张。 不过，因过分

追求规模扩张且决策草率，两家公司中，一家

因收购民营钢企身陷财务黑洞，遭国资委点名

批评， 一家则对划转五年多的企业束手无策。

可悲的是，这种行政划转，或者将政策倾斜转

化为寻租空间的“不平等”收购，直至今日仍有

例可循。

回看

A

股市场，也是一份央企规模化扩张

的成绩单，同时拥有多家上市公司的央企母公

司不在少数。猜测央企将哪家公司作为旗下哪

部分业务的上市融资平台，一直是市场上经久

不衰的话题。 然而，猜得中开头却未必能猜中

结尾。 拥有海外矿山资源的鞍钢，舍近求远地

将金达必装进了收入囊中不久的攀钢钒钛，让

鞍钢股份的投资者大为不满；拥有
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多家上市

公司的中国航空工业集团公司却将旗下金融

控股公司———中航投资嫁作

S*ST

北亚（现名：

ST

航投）的救命资产。 有着央企背景的上市公

司，其中不少都在“嗷嗷待哺”，

*ST

锌业如是，

*ST

关铝如是。

在四万亿刺激过后， 又有越来越多的央企

在其年终工作会上重新提及 “寒冬”、“过苦日

子”。 在苦日子中如何面对一家家“嗷嗷待哺”的

上市平台，无疑是对央企决策层的一大考验。

有时候，进是发展，退也未尝不是大智慧的

体现。 中冶集团副董事长国文清在中国恩菲现

场办公时就旗帜鲜明地指出———企业的落脚点

最终都要体现在是否赚钱。 在央企对旗下资产

进退维谷的这一时期，吸引社会各所有制、各阶

层，甚至海外资本共同参与，盘活资产，甚至对

部分产业实施阶段性或战略性退出， 才是央企

在市场经济环境中成长、提高的表现。

中冶旗下A股上市公司2012年三季度经营和资产情况

证券名称

2012年

前三季度

每股收益

（元）

2012年

前三季度

净利润

（万元）

2012年

前三季度

净利润同比

（%）

2012年

前三季度

财务费用

（万元）

2012年

三季度末

资产负债率

（%）

2012年三季

度末流动负

债/负债合计

（%）

中国中冶

0.0300 66,154.2000 -74.5811 307,394.7000 83.4508 77.0739

*ST

锌业

-0.7300 -81,107.5143 -190.0161 31,058.0621 110.2379 97.2718

*ST

美利

-0.2600 -8,392.9459 16.9973 8,239.0632 85.1506 85.2924

数据来源：同花顺

iFinD

制表 /李若馨

IC图片

种种迹象表

明，

*ST

美利的资

产置换，

*ST

锌业

的 置 出 上 市 公

司， 仅仅是中国

冶金科工集团有

限公司这家托生

于原冶金部系统

的央企谋求自救

的开始。 未来，这

家业务涉及基础

建设、海外工程承

包、 资源开发、纸

业、 装备制造、房

地产业务的央企，

“断臂求生” 之路

仍很漫长。


