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推倒中国钢铁并购链条的第一张多米诺骨牌 

 

摘要 

 

欧盟经济部长布勒东所说的“米塔尔并购阿塞洛，实际上只是想领导一家欧

洲企业来对付正在崛起的中国钢铁企业”。中国，作为世界最大的钢铁生产国和

消费国，4.5 亿吨的产能却被 2000 多家钢铁企业分蚀，而由新日铁出任亚洲区

的铁矿石谈判代表，宝钢也只是最近两年才有资格坐到谈判桌上。中国钢铁行业

的大整合是可以预见的未来，但整合将从何处开始呢？ 

中国的钢铁行业呈现三国割据之势。华东以宝钢为首（2005 年产能 2273 万

吨），与马钢（2005 年产能 965 万吨）、沙钢（1046 万吨）形成联合竞争之势；

华中以武钢为首（2005 年产能 1305 万吨），与华菱管线（845 万吨）割据一方；

东北以鞍钢为首（1190 万吨），辅以本钢（651 万吨）——三方实力相当，隔着

华北地区各自偏安。 

而作为三国中心的华北是我国钢铁产量最密集，但势力也最分散的地区。不

同于华东、华中和东北，华北地区没有一个绝对优势的钢铁企业，势均力敌的多

家企业相互交错，北部有首钢（1044 万吨）、唐钢（1007 万吨），南部有济钢（1042

万吨）、莱钢（1034 万吨），中间有邯钢（734 万吨）、安钢（580 万吨）。交错的

竞争分布使得华北地区的钢铁企业竞争最为激烈，也是整个布局中最不稳定的地

方。一旦任何一家大型钢铁企业被并购，或几家之间形成真正的联合，则三国割

据的动态平衡将被打破，不仅地区内的并购整合会由于这一“搅拌”而加速，还

会波及到东北、华东和华中地区。 

2006 年 6 月 1 日，宝钢举牌邯钢，是偶然也是必然，我们预见中国钢铁行

业并购的第一块多米诺骨牌将在华北地区被推倒。 
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推倒中国钢铁并购链条的第一张多米诺骨牌 
2006 年 6 月 1 日，宝钢举牌邯钢，“钢老大”意欲何为？假如宝钢真的并购

了邯钢，对中国钢铁业又将意味着什么？ 

 

钢老大，压力不小 

面对风起云涌的国际钢铁业，作为中国“钢老大”的宝钢面临的压力也与日

俱增，新帅徐乐江上任的第一大挑战就是艰难的铁矿石谈判。目前国际上铁矿石

行业的竞争集中度显著高于下游钢铁业，前三大铁矿石企业占据了 70%的市场

份额，但前五大钢铁企业的市场份额还不到 20%，相比于铜、铝等有色金属行业，

全球钢铁业的整合空间还很大。正是出于上述原因，近几年国际钢铁业掀起了一

轮新的跨国大并购，2001 年卢森堡钢铁巨子阿尔贝德与法国尤吉诺尔集团和西

班牙阿塞拉利亚 3家钢铁企业重组合并为阿塞洛钢铁集团，产能达到 4600 万吨，

成为当时世界最大的钢铁企业，2004 年米塔尔收购美国国际钢铁公司，新公司

产能达到 5000 万吨，取代阿塞洛成为世界最大的钢铁企业，2005 年，阿塞洛同

帝森·克虏伯竞购加拿大多法斯科成功，同年几大巨头的中国之旅成行，米塔尔

收购了华菱管线，阿塞洛正同莱钢进行深度谈判。2006 年 1 月米塔尔再做惊人

之举，高溢价要约收购阿塞洛，为了抗击米塔尔，阿塞洛意欲联合第三大钢铁企
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业新日铁。如果米塔尔并购了阿塞洛，新公司产能将突破亿吨，是新日铁的三倍，

面对米塔尔的勃勃雄心，新日铁自然也表示出极大的合作热情。但正如欧盟经济

部长布勒东所说的“米塔尔总裁只是想领导一家欧洲企业来对付正在崛起的中国

钢铁企业”。中国，作为世界最大的钢铁生产国和消费国，4.5 亿吨的产能却被

2000 多家钢铁企业分蚀，而由新日铁出任亚洲区的铁矿石谈判代表，宝钢也只

是最近两年才有资格坐到谈判桌上。 

 

运筹帷幄，还是纸上谈兵？ 

面对日益激烈的国际竞争环境和国内全面产能过剩的潜在威胁，宝钢提出了

十一五期间目标产能 5000 万吨的计划，以谋取国际市场上的竞争力和话语权。，

但宝钢目前的产能只有 2200 万吨，以自建方式在 3~4 年内实现产能翻番并不容

易，特别是地处上海的宝钢在周边地区的可扩展空间已很小了，收购扩张是必然

的选择，前任董事长谢企华在 5 月的股东大会上也透露了宝钢的收购野心。 

实际上，年初以来，宝钢集团一直在大规模增持多家钢铁上市公司股权，一

季度报出现在 G 八一、G 马钢、G 邯钢、莱钢股份、南钢股份、G 酒钢、G 安

钢、G 广钢、G 济钢九家上市公司的前十大流通股东名单中；6 月 1 日，更是以

5.002%的持股举牌邯钢，加上权证的潜在持股量，合计持股比例达到 10.3%；作

为对宝钢举牌的反应，邯钢集团表示将拿出 15 亿用于增持最多 7.5 亿上市公司

股票。一时间市场对宝—邯之间的收购与反收购战做出诸多猜测，有理财说、做

庄说、合谋说，主流意见大多认为宝钢收购邯钢，时机尚不成熟，此次应是试探。 

但不管是理财也好，尝试也好，也不管收购风云最终如何落幕，我们认为中

国钢铁行业的三国格局即将被打破：如果宝钢收了邯钢，那么就推倒了多米诺骨

牌的第一块，引发连续的并购效应；即使此次收购炮火最终没能打响，济钢、安

钢也很可能成为酝酿中的“关键的一击”，“一击”之后，整个行业将以意想不到

的速度发生大规模的聚合反应，聚合的结果恐怕是任何一方都难以单独控制的。 

 

“三国”割据，不稳定的动态均衡 

图（1）是中国大型钢铁企业的布局图，由图可见，整体行业呈现三国之势。

尽管宝钢一枝独秀，但从全国分布看依然是地方割据之势，华东以宝钢为首（2005
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年产能 2273 万吨），与马钢（2005 年产能 965 万吨）、沙钢（1046 万吨）形成联

合竞争之势；华中以武钢为首（2005 年产能 1305 万吨），与华菱管线（845 万吨）

割据一方；东北以鞍钢为首（1190 万吨），辅以本钢（651 万吨）——三方实力

相当，隔着华北地区各自偏安。 

而作为三国中心的华北是我国钢铁产量最密集，但势力也最分散的地区。不

同于华东、华中和东北，华北地区没有一个绝对优势的钢铁企业，势均力敌的多

家企业相互交错，北部有首钢（1044 万吨）、唐钢（1007 万吨），南部有济钢（1042

万吨）、莱钢（1034 万吨），中间有邯钢（734 万吨）、安钢（580 万吨）。交错的

竞争分布使得华北地区的钢铁企业竞争最为激烈，也是整个布局中最不稳定的地

方。一旦任何一家大型钢铁企业被并购，或几家之间形成真正的联合，则三国割

据的动态平衡将被打破，不仅地区内的并购整合会由于这一“搅拌”而加速，还

会波及到东北、华东和华中地区。因此，我们说，如果宝钢并购了邯郸钢铁，则

钢铁业多米诺骨牌的第一张将被推倒。 

 

邯钢，并购链条的第一张多米诺骨牌 

如果宝钢对邯钢发起真正的进攻，那么邯钢有两种选择——归顺或反抗，但

无论是哪种选择，都意味着邯钢将就此失去独立性。 

反抗？邯钢的现金流会更加紧张，投资扩张的手脚从此被绑死。邯钢目前有

不到 18 亿现金，十五计划的很多项目又正在实施中，占用了大量资金，导致前

几次回购都是雷声大雨点小；当然，邯钢如果想从银行贷款 15 亿增持自身股票

也不难，但问题是公司未来的发展资金从何而来？被宝钢盯上的邯钢几乎丧失了

股权和权证融资的灵活性，单纯依靠债务融资显然并不能满足周期性行业的发展

需要。而河北北部首钢和唐钢的联合，凭借曹妃甸地区深水港和铁矿石资源的优

势，将使邯钢处于成本劣势，从而威胁其在河北省内的地位。在这一背景下，邯

钢即使反收购成功，也只有加入到首钢和唐钢的战略联合中，从而推动了河北省

内部的钢铁业整合，河北“金三角”将作为新的一极与宝钢、武钢和鞍钢并列称

雄。 

归顺？宝钢并购的步伐将更快，邯钢只是宝钢谋取华北地区的一个桥头堡，

下一步必然是剑指北部的首钢、唐钢，以清理河北市场的过度竞争、过度投资格
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局。届时，首钢、唐钢又该如何选择呢？继续归顺？则宝钢将整个华北地区收入

囊中，从而对武钢、鞍钢形成直接威胁，必然推动这两家大型企业的并购扩张进

程。反抗？以华东为基地、资金实力雄厚的宝钢，在河北地区有着更大的战略选

择空间——首钢、唐钢想独立生存也难，唯有寻找其他靠山，加入到鞍钢、本钢

的结合体中，从而推动东北、华北钢铁业的整合，而鞍钢集团的壮大又会反过来

刺激宝钢、武钢集团加速扩张。 

当然，邯钢、首钢和唐钢也可以选择与境外资本合作，目前邯钢正在与阿塞

洛、帝森·克虏伯接洽，并力图保住控股地位，但阿塞洛并购莱钢，历时一年，

仍处于谈判阶段，而且始终坚持对控股地位（至少是相对控股地位）的要求——

邯钢的如意算盘可能并不那么顺利。此外，作为国家重点扶持的河北钢铁整合龙

头，投入外资怀抱将面临更多障碍。最后，假如境外资本加速了在华收购的步伐，

并直接参与到华北地区的钢铁企业争夺战中，那么，宝钢、武钢、鞍钢等所面临

的竞争压力也将进一步增大——外资并购象一剂催化剂，必然加速境内企业的聚

合反应。 

 

图（2）钢铁行业的三国变局 

 

总之，无论是宝钢收了邯钢，还是邯钢联合了首钢、唐钢，也无论首钢、唐

钢如何选择，中国钢铁行业的均衡格局将因宝钢收购邯钢的动作而被打破，邯钢

成为推倒并购多米诺骨牌的第一张。 
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谁，还可能成为“关键的那张牌”？ 

宝钢举牌邯钢是偶然，还是必然？邯钢为什么会成为并购链条的第一块骨牌

呢？一方面，邯钢的权证对价方案给了宝钢一个方便收购的机会，2.8 元的权证

执行价仅相当于当前净资产的 0.73 倍，如果考虑到潜在的资产划拨，重置价值

更加明显，并购成本小于新建成本，这是“偶然”；但另一方面，正如前文所述，

邯钢的战略位置很重要，尽管它的产量并不是很大（集团 734 万吨，上市公司

584 万吨），但地处河北南部，相对靠近华东地区，使邯钢成为宝钢进入河北地

区的桥头堡——宝钢举牌邯钢又是必然。 

实际上，从宝钢当前的资本布局可以看出，持股并非随意，也绝不是理财：

为了向北扩展，宝钢藏棋于所有中原大型钢铁企业——成为邯钢、安钢、济钢、

莱钢的流通大股东；为了向南扩展，宝钢投资广钢；为了西进，伏笔于酒钢、八

一钢铁；为了巩固华东基地，联合马钢、参股南钢——一切皆是战略需要。 

那么，只有邯钢可能成为推倒并购链条的第一块多米诺骨牌吗？除了邯钢

外，中原地区的其他几家大型钢铁企业也有潜能成为“关键的那张牌”。不过安

钢的规模略小，莱钢已被阿塞洛抢先，所以济钢很可能成为下一个并购对象，只

是济钢的盈利能力很好，转让意愿较小；但济钢的市值也比较小，收购成本相对

较低，而且其国内最大的中板和中厚板生产线对宝钢产品线形成有力补充。宝钢

成为济钢的第一大流通股东，正预示着另一种战略可能。 

至于其他钢铁企业，如西北的包钢（702 万吨）、酒钢（565 万吨）、太钢（539

万吨），西南的攀钢（619 万吨）则相对游离，距核心钢铁生产和消费区较远，

于整体钢铁并购大局影响不大，不会成为多米诺骨牌中关键的那一环。 

 

结语：偶然中的必然 

宝钢举牌邯钢，是偶然也是必然。其意义要超过“宝马联合”或“八宝联合”

——这不仅是第一次市场化运做的钢铁业并购，更会从此打破中国钢铁行业的动

态稳定格局，事件波及的不仅是首钢、唐钢，还会进一步刺激武钢、鞍钢的并购

扩张进程——中国钢铁业大规模聚合的第一张多米诺骨牌被推倒！ 


