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Tabl e_Title 

山东钢铁（600022.SH）深度报告 

量价提升、降本增效助力业绩改善，改革利好优质龙头 

Table_Summary  一、2016 营业利润亏幅收窄，2017Q1 扭亏为盈，钢市向好、降本增效为主因 
2016 年公司实现营业收入 501.43 亿元，同比增加 24.80%；营业利润-5.32 亿

元，同比增加 15.84 亿元，增幅达 74.86%；净利润-5.38 亿元，亏损同比大幅增加
704.49%。主要原因为 2016 年因拟将济南分公司经营性资产出售，相关资产年末计
提固定资产减值准备达 5.72 亿元。 

从业务具体来看：（1）钢铁业务毛利率均明显提升；（2）钢材、焦化及动力和钢
坯及生铁成为毛利和净利增长的关键业务。 

从钢材业务盈利拆解来看：（1）销量增长：2016 年钢材销量 1266.35 万吨，同
比增加 16.51%；（2）钢价上涨速度高于原材料：吨钢营收上升 7.54%，吨钢营业成
本增长 6.64%；吨钢毛利 44.61 元/吨，同比增长 22.12 元/吨，增幅达 98.36%；（3）
吨钢期间费用减少：受益于降本增效措施，2016 年吨钢期间费用 104.09 元，同比下
降 39.29%。（4）吨钢净利亏损减少：2016 年吨钢净利为-59.48 元/吨，同比增长 89.48
元/吨，涨幅达 60.07% 

2017Q1 实现营业收入 164.88 亿元，同比增长 55.54%；净利润 4.53 亿元，同
比增长 244.32%，实现扭亏为盈。具体来看：（1）钢材价格的增长：吨钢营收达 3176.05
元/吨，与 2016 年相比增加 707.67 元/吨、上升 28.67%；（2）原材料等成本增加：吨
钢营业成本 3122.83 元/吨，与 2016 年相比增加 699.06 元/吨、增长 28.84%，主要
是原材料价格的增加。 
二、钢铁主业：减产能提质促产品升级，优特钢稳增长、精品钢增弹性 

公司产能主要集中于莱芜及日照公司，莱芜分公司具备钢材产能 695 万吨，假定
日照 790 万吨钢材项目投产，最大产能将超过 1485 万吨。 

1、减产能：（1）2015 年 10 月 15 日，山东钢铁发布《关于向山东钢铁集团有限
公司转让济南分公司部分资产和负债的关联交易公告》，公司拟向实际控制人山钢集
团转让本公司济南分公司部分资产和负债、业务及安置相关人员，具体为向山钢集团
转让产能 770 万吨，负债减少 94 亿。（2）2016 年 12 月 24 日，山东钢铁发布《关
于向山东钢铁集团济钢板材有限公司出售部分资产的关联交易公告》，山东钢铁股份
有限公司拟向山东钢铁集团济钢板材有限公司出售部分资产，交易完成后，公司在济
南市区将不再有钢铁生产业务。两次剥离的钢铁产能在整个公司中盈利能力最弱。 

2、提质：日照钢铁项目：（1）产品为热轧、冷轧、镀锌板、酸洗热轧、中板，产
能分别为 180、110、80、60、360 万吨；其产品不与山东省钢铁项目构成同质性竞
争，弥补汽车等多领域需求；（2）生产设备、生产技术、环保、世界领先；（3）日照
为省内货物吞吐量超 3 亿吨的 3 个港口之一，处于主要钢铁消费地；单从原材料运输
上，运费将比济南地区的产能节约至少 80 元/吨。 

3、现有产能：现有钢铁生产将集中于莱芜分公司，莱钢股份具备 220、265 和
210 万吨 H 型钢、线材和优钢产能。H 型钢国内规模最大、品种规格最全，国内市占
率达到 18%；优钢在国内领先，齿轮钢国内市占率第一。 
三、盈利预测和投资建议：预计 2017-2019 年 EPS 为 0.10 元、0.13 元、0.18 元，
对应于 2017 年 4 月 24 日收盘价，2017-2019 年 PE 分别为 28.01X、21.15X 和
15.07X，2017 年的 PB 为 1.33，维持“买入”评级。 
四、风险提示：国企改革进度不达预期；日照钢铁精品基地达产不达预期；矿石巨头
联合限产保价控制铁矿石价格；宏观经济下滑致使需求走弱风险。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 38,972.32 50,142.94 37,229.50 42,868.00 48,481.50 

增长率(%) -24.86% 28.66% -25.75% 15.15% 13.09% 

EBITDA(百万元) 835.11 2,059.49 2,604.13 3,262.38 4,036.80 

净利润(百万元) 75.93 -599.89 799.56 1,059.05 1,485.96 

增长率(%) 105.43% -890.06% 233.28% 32.45% 40.31% 

EPS（元/股） 0.009 -0.071 0.095 0.126 0.176 

市盈率（P/E） 344.89  28.01 21.15 15.07 

市净率（P/B） 1.57 1.31 1.33 1.25 1.15 

EV/EBITDA 32.44 11.33 10.49 8.92 7.65 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 2.66 元 

前次评级 买入 

报告日期 2017-04-24 

 
Table_Baseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 8,420/8,222 

流通 A 股市值（百万元） 22,819 

每股净资产（元） 1.90 

资产负债率（%） 58.41 

一年内最高/最低（元） 2.97/2.32 
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一、16 年营业利润亏幅收窄，17Q1 扭亏为盈，钢铁市

场向好、降本增效为主因，减量提质为业绩注入新动力 

 

山东钢铁股份有限公司（600022.SH）（以下简称“山东钢铁”）是山东省最大

的钢铁联合企业，拥有从焦化、原料、烧结、球团、炼铁、炼钢到轧钢完整的生产

工艺系统，钢材品种主要有中厚板、H型钢、优特钢、热轧带肋钢筋等。其中，低合

金结构钢热轧H型钢获“2016年国家冶金产品特有质量奖”称号，船舶及海洋工程结

构钢热轧宽厚钢板、非调质机械结构钢等7类产品荣获“2016年国家冶金产品实物质

量金杯奖”，是全国著名的中厚板板材和H型钢生产基地。产品广泛应用于汽车、石

油、铁路、桥梁、建筑、电力、交通、机械、造船、轻工、家电等多个重要领域，远

销美、英、德、印、日、韩等几十个国家和地区。目前，公司生产主要集中于济南

和莱芜两个分公司，同时正在加快日照钢铁精品基地建设。 

 

1 2016年度：营业收入501.43亿元、同比增加24.80%，营业利润-5.32亿元、同

比增加74.86%，实现亏幅收窄 

2016年报告期内，公司主要产品产量完成情况：2016年生产生铁787万吨，同

比大幅下降17.33%；粗钢903万吨，同比大幅下降17.91%；钢材780万吨，同比大

幅下降26.07%。 

2016年公司实现营业收入501.43亿元，同比增加24.80%；营业利润-5.32亿元，

同比增加15.84亿元，增幅达74.86%；利润总额-4.87亿元，同比大幅减少512.28%；

净利润-5.38亿元，亏损同比大幅增加704.49%。 

我们对山东钢铁的财务报表分析后，可以发现亏损的主要原因为：公司2016年

因拟将济南分公司经营性资产出售给股东济钢集团子公司山东钢铁集团济钢板材有

限公司，相关资产年末计提固定资产减值准备达5.72亿元。若不考虑计提济南分公

司的相关减值准备，经营活动产生的营业利润为0.40亿元（不考虑计提减值资产的

相关折旧），2015年营业利润-21.16亿元，实际在主业经营上公司实现了扭亏为盈。 

接下来，我们对公司的主营业务——钢铁业进行拆分分析，通过拆分了解公司

主营业务增长的引擎： 

（1）公司钢铁业业务毛利率均明显提升：2016年钢材、焦化及动力、钢坯及生

铁和铁矿石毛利率分别为1.81%、9.69%、10.19%和2.28%，同比增幅达到0.83%、

2.29%、9.54%和5.91%，各钢铁业务毛利率提升明显； 

（2）钢材、焦化及动力和钢坯及生铁成为公司毛利增长的关键业务：2016年，

占钢铁业收入71.34%的钢材业务，其毛利为5.66亿元，同比增长131.97%；占钢铁

业收入16.23%的焦化及动力业务，其毛利为7.13亿元，同比增长81.89%；占钢铁业

收入11.58%的钢坯及生铁业务，其毛利为5.35亿元，同比增长2447.62%；占钢铁业

收入0.68%的铁矿石业务，其毛利为0.07亿元，同比增长122.58%； 

（3）焦化及动力和钢坯及生铁为公司净利增长的主要业务：我们按照业务营业

占比将期间费用分配到各个业务中，只考虑营业成本和期间费用的情况下，钢材净
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利为-7.52亿元，对比之下，焦化及动力净利为4.03亿元，钢坯及生铁净利为3.13亿

元，焦化及动力和钢坯及生铁这两项业务为公司贡献了正的净利。 

表 1：2016 年山东钢铁的钢铁业务盈利能力拆解（单位：亿元） 

 营业收入 营业成本 毛利 毛利率 
占钢铁业

收入比例 

占营业收

入比例 

按营收比

例归属的

期间费用 

业务净利 

钢材 

2015 249.48 247.04 2.44 0.98% 71.34% 64.02% 18.50 -16.06 

2016 312.59 306.93 5.66 1.81% 68.95% 62.34% 13.18 -7.52 

增幅 25.30% 24.24% 131.97% 0.83% -2.39% -1.68% -28.73% 53.15% 

焦化、 

动力 

2015 53.02 49.1 3.92 7.39% 15.16% 13.60% 3.93 -0.01 

2016 73.6 66.47 7.13  9.69% 16.23% 14.68% 3.10 4.03 

增幅 38.82% 35.38% 81.89% 2.29% 1.07% 1.07% -21.04% 34387% 

钢坯、 

生铁 

2015 32.38 32.17 0.21 0.65% 9.26% 8.31% 2.40 -2.19 

2016 52.52 47.17 5.35  10.19% 11.58% 10.47% 2.22 3.13 

增幅 62.20% 46.63% 2448% 9.54% 2.33% 2.17% -7.74% 243.06% 

铁矿石 

2015 8.53 8.84 -0.31 -3.63% 2.44% 2.19% 0.63 -0.94 

2016 3.07 3 0.07  2.28% 0.68% 0.61% 0.13 -0.06 

增幅 -64.01% -66.06% 122.58% 5.91% -1.76% -1.58% -79.53% 93.69% 

其他 

2015 6.32 4.85 1.47 23.26% 1.81% 1.62% 0.47 1.00 

2016 11.59 7.22 4.37  37.70% 2.56% 2.31% 0.49 3.88 

增幅 83.39% 48.87% 197.28% 14.45% 0.75% 0.69% 4.31% 287.60% 

合计 

2015 349.73 342 7.73 2.21% 100.00% 89.74% 25.93 -18.20 

2016 453.37 430.79 22.58  4.98% 100.00% 90.42% 19.12 3.46 

增幅 29.63% 25.96% 192.11% 2.77% - 0.68% -26.26% 118.99% 

数据来源：公司年报、Wind、广发证券发展研究中心 

备注：1、钢材产品包括：型材、板材、棒材、卷材和钢筋 

      2、归属于产品期间费用=产品营业收入占比*公司期间费用 
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进一步，我们对公司钢铁业务中占比最多的钢材产品的业绩做一个简单拆分，

可以更为清楚地了解钢材产品盈利变动及其原因： 

（1）来自销量的增长：2016年公司钢材销量1266.35万吨，同比增加16.51%； 

（2）钢材价格上涨速度高于原材料上涨速度：吨钢营收达2468.38元/吨，同比

增加173.07元/吨、上升7.54%；吨钢营业成本为2423.77元/吨，同比增加150.95元/

吨、增长6.64%，主要是因为原材料价格的增加；虽然钢材价格及原材料价格同时在

上涨，但由于钢材价格上涨速度高于原材料，2016年公司钢材吨钢毛利为44.61元/

吨，较2015年增长22.12元/吨，增长幅度高达98.36%； 

（3）吨钢期间费用的减少：受益于公司降本增效措施，2016年吨钢期间费用

104.09元，同比大幅下降39.29%； 

（4）吨钢净利亏损减少：2016年吨钢净利为-59.48元/吨，同比增长89.48元/吨，

涨幅达60.07%。 

表 2：2016 年山东钢铁的钢材盈利能力拆解 

项目名称 2015 2016 增幅 

钢材营业收入（亿元） 249.47 312.58 25.30% 

钢材营业成本（亿元） 247.03 306.93 24.25% 

归属于钢材产品期间费用（亿元） 18.63 13.18 -29.26% 

扣除非经常性损益后的净利润（亿元） -21.39 -6.72 -68.60% 

归属于母公司净利润（亿元） 0.87 -6.00 -791.12% 

钢材产量（万吨） 1055.00 780.00 -26.07% 

钢材销量（万吨） 1086.88 1266.35 16.51% 

吨钢营业收入（元/吨） 2295.31 2468.38 7.54% 

吨钢营业成本（元/吨） 2272.82 2423.77 6.64% 

吨钢毛利（元/吨） 22.49 44.61 98.36% 

吨钢期间费用（元/吨） 171.45 104.09 -39.29% 

吨钢净利（元/吨） -148.96 -59.48 60.07% 

数据来源：公司年报、Wind、广发证券发展研究中心 

备注：1、钢材产品包括：型材、板材、棒材、卷材和钢筋。 

      2、归属于钢材产品期间费用=钢材产品营业收入占比*公司期间费用 

 

2016年，公司围绕止损扭亏目标，以解决导致亏损的突出问题为出发点，精准

发力，实现大幅减少亏损。公司2016年主要采取了包括加快推进混合所有制改革，

对权属企业负责人实行减亏目标风险抵押金制度；整合营销资源，强化对标管理，
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以完全成本口径管控工序成本，提高劳动生产率，以及推进精益运营、内部市场化

等措施，各权属单位分解落实目标、责任，常规与非常规措施并举，踏准市场节拍，

强化生产运行组织，提高物流保障能力，生产运行平稳有序，产销实现有效衔接，产

品盈利能力及营销创效能力显著提升，适应市场能力不断增强。 

 

公司2016年核心竞争力明显，主要体现在以下七个方面： 

（1）工艺装备优势 

公司目前拥有相对完善的工艺装备及配套设施，所有钢铁生产设施已全部通过

了工业和信息化部钢铁企业规范准入审查，已列入符合国家《钢铁行业规范条件》

钢铁企业名单，没有淘汰类设备。生产设施整体装备水平较高，其中，210吨转炉生

产系统、4300mm宽厚板生产线、新建大型特钢棒材生产线的工艺装备已达到国内领

先水平。 

 

（2）产品优势 

公司主要产品有宽厚板、H型钢、优特钢、热轧带肋钢筋等，拥有4300毫米宽厚

板、大型、中型、小型H型钢及异型钢生产线各一条，大型、中型、小型及新建大型

特钢生产线各1条及4条螺纹钢生产线，产品结构丰富、覆盖面广、规格较齐全、适

应市场能力强。其中，低合金结构钢热轧H型钢获“2016年国家冶金产品特有质量奖”

称号，船舶及海洋工程结构钢热轧宽厚钢板、非调质机械结构钢等7类产品荣获“2016

年国家冶金产品实物质量金杯奖”，螺纹钢荣获“国家免检产品”称号，已经成为全国

著名的中厚板和H型钢生产基地，宽厚板产品制造水平得到冶金行业最高权威机构的

认可。 

 

（3）区位市场优势 

公司所在的山东省属于我国经济发展具有活力、发展速度快、产业基础雄厚、

经济实力强的华东地区，介于环渤海经济圈和长三角经济圈之间，属于我国对外开

放的前沿地带和中日韩东亚经济圈的核心区域。、随着京津冀协同发展、长江经济

带、“一带一路”国家战略及山东省“两区一圈一带”战略实施，都将为公司发展提供

广阔的市场空间。 

 

（4）后发优势 

公司正在建设的日照钢铁精品基地项目是国家钢铁产业生产力布局的重大项目，

是山东省钢铁产业结构调整试点工作的重要组成部分，也是山钢集团转变发展方式、

优化空间布局、提高发展质量的核心工程。项目以建设具有明显市场竞争力的板带

材精品基地为目标，在充分借鉴国内外已建成和正在建设的沿海钢铁精品基地的经

验，持续对建设方案优化的基础上进行建设的，在工艺技术、产品结构、投资控制、

建设模式、建设用地、人力成本、物流成本及管理体制机制等方面具有明显一定后

发优势。 
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（5）协同优势 

山东钢铁集团有限公司是公司的控股股东，现已形成以钢铁产业为主、多元产

业协同发展的产业体系。除钢铁产业外，在非钢产业发展上确定了“非钢主业、多元

主打”的发展思路，着力打造矿产资源、贸易物流、节能环保、信息技术、钢结构等

近钢产业，进一步提升钢铁产业链的竞争优势，积极培育金融、房地产、工程技术、

城市服务等远钢产业。 

 

（6）研发优势 

公司建现有国家级技术中心、国家级质检中心等。同时先后与清华大学、中国

科学院、中国工程院、东北大学等多家知名高等院校、科研机构建立起了长期稳定

的技术合作关系，共建了能源与环境、H型钢、中低速磁浮交通轨排等19个联合研究

中心，成为军队一级供应商。先后开发生产了LNG罐体9Ni板、高级别管线、海洋工

程、磁悬浮轨排、桥梁等系列新产品，其中，中低速磁浮列车轨道用F型钢及轨排、

转底炉技术、氨法脱硫技术等多项成果达到国际领先水平，转炉智能化炼钢等技术

达到国际先进水平；通过20万立方米大型油罐用45mm高强度钢板12MnNiVR、

160mmQ345R、9Ni钢等高等级容器钢的技术评审。 

 

（7）绿色发展优势 

秉承发展循环经济和科技节能减排的理念，通过技术创新，进一步强化结构节

能、技术节能和管理节能，深化资源的梯级和循环利用，节能减排、循环经济工作

成效显著。按照新环保法和环境新标准要求，系统策划实施环保提升方案，加大环

保投入，对有关工序环保设施进行完善改造，大气污染防治工作取得积极进展，全

年基本实现污染物达标排放，厂区环境面貌大有改善。废水实现循环利用，杜绝废

水排放产生的环境污染。建设高炉水渣微粉生产线、钢渣微粉生产线等,固废综合利

用项目实现循环利用，固废资源综合利用率超过99%。 

 

2 2017Q1：吨钢毛利约53.22元/吨、较2016年增加19.30%，吨钢净利-59.48元

/吨、较2016年下降14.39% 

2017年4月19日，公司发布2017年第一季度报告，该报告期内实现营业收入

164.88亿元，较上年同期增长55.54%；实现净利润4.53亿元，实现扭亏为盈。同样

我们做一个简单的拆解和测算： 

（1）来自钢材价格的增长：吨钢营收达3176.05元/吨，与2016年全年相比增加

707.67元/吨、上升28.67%； 

（2）来自原材料等成本的增加：吨钢营业成本为3122.83元/吨，与2016年全年

相比增加699.06元/吨、增长28.84%，主要是因为原材料价格的增加； 

综上，我们可以看到吨钢毛利和净利的变化：2017年第一季度吨钢毛利达53.22

元/吨，与2016年全年相比增加19.30%；吨钢净利-59.48元/吨，较2016年减少8.56，

降幅达14.39%，主要是由于吨钢期间费用仍高居不下。 
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表 3：2017Q1 山东钢铁的钢材盈利能力拆解 

项目名称 2016 2017Q1 

钢材营业收入（亿元） 312.58 102.10 

钢材营业成本（亿元） 306.93 100.39 

期间费用（亿元） 13.18 3.90 

钢材销量（万吨） 1266.35 321.47 

吨钢营业收入（元/吨） 2468.38 3176.05 

吨钢营业成本（元/吨） 2423.77 3122.83 

吨钢毛利（元/吨） 44.61 53.22 

吨钢期间费用（元/吨） 104.09 121.26 

吨钢净利（元/吨） -59.48 -68.04 

数据来源：公司年报、Wind、广发证券发展研究中心 

备注：1、钢材产品包括：型材、板材、棒材、卷材和钢筋； 

2、2017Q1 归属于钢材产品营业收入=2016 年钢材产品营业收入占比*2017Q1 营业收入 

      3、2017Q1 归属于钢材产品营业成本=2016 年钢材产品营业成本占比*2017Q1 营业成本 

      4、2017Q1 归属于钢材产品期间费用=2016 年钢材产品营业收入占比*2017Q1 期间费用 

      5、2017Q1 钢材销量来源：2017 年 4 月 20 日公告《2017 年第一季度主要经营数据公告》 

      6、吨钢收入=2017Q1 归属于钢材产品营业收入/2017Q1 钢材销量 

      7、吨钢成本=2017Q1 归属于钢材产品营业成本/2017Q1 钢材销量 

      8、吨钢毛利=吨钢收入-吨钢成本 

      9、吨钢期间费用=2017Q1 归属于钢材产品期间费用/2017Q1 钢材销量 

      10、吨钢净利=吨钢毛利-吨钢期间费用 

 

 

 

（一）2016 年受出售济南分公司影响、盈利能力有所下降，2017Q1 显著

回升 

 

2016年受出售济南分公司影响、盈利能力有所下降，2017Q1显著回升。2016

年，公司ROE为-3.68%，同比下降-4.21%，一方面，受出售济南分公司影响，根据

公司2016年年报，公司2016年因拟将济南分公司经营性资产出售给股东济钢集团子

公司山东钢铁集团济钢板材有限公司，年末计提固定资产减值准备达5.72亿元。另

一方面，反观经营活动较2015年有所上升，2016年公司营业利润为-5.32亿元，若不

考虑计提济南分公司的相关减值准备，经营活动产生的营业利润为0.40亿元（不考

虑计提减值资产的相关折旧），2015年同期为-21.16亿元，同比大幅增加21.56亿元。

但就经营活动来看，公司获利能力较2015年有所上升。 

2017Q1，公司ROE为2.78%，较2016年大幅增加6.46%，净利润为4.63亿元，
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同比增长244.2%。究其原因，一方面，公司处置非流动资产获得营业外收入1.94亿

元；另一方面，2017Q1钢价价格上涨相对原材料上涨速度较快，2017Q1公司实现

营业利润2.65亿元。长期来看，山东钢铁出售济南分公司等盈利性较差的资产，将

显著提升山东整体盈利能力。 

 

图1：2016年山东钢铁基本EPS下降至-0.08元，2017 Q1

上升至0.12元 

图2：2016年山东钢铁ROE降幅明显，ROA小幅下降，

2017Q1 ROE上升至2.78%，ROA上升至0.91% 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图3：2016年山东钢铁期间费用率4.22%、同比下降

3.20%，2017Q1 期间费用率为3.82%，较2016下降

0.40% 

图4：2016年山东钢铁销售毛利率4.52%、同比增长

2.25%，销售净利率-1.07%、同比下降1.30%，

2017Q1 均显著回升 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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（二）2016 年公司营运能力有所上升 

 

2016年公司营运能力有所上升，资金流转速度较2015年有所提升。公司2016年

存货周转率为17.38次，同比大幅上升5.56次，应收账款周转率为49.97次，同比上升

2.33次。资产运营方面，2016年流动资产周转率2.66次、同比下降0.03次，固定资

产周转率为1.98次、同比上升0.71次，总资产周转率为0.93次、同比上升0.15次。总

体来看， 2016年公司营运效率明显改善，较2015年有所上升。 

图5：2016年山东钢铁存货周转率上升至17.38次，同比大

幅上升5.56次 

图6：2016年山东钢铁应收账款周转率上升至49.97次，

同比上升2.33次 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

图 7：2016 年流动资产周转率 2.66 次、同比下降 0.03 次，固定资产周转率为

1.98 次、同比上升 0.71 次，总资产周转率为 0.93 次、同比上升 0.15 次。 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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（三）2016 年偿债能力有所下降，2017Q1 上升明显 

 

2016年，公司偿债能力有所下降。安全性来看，2016年公司资产负债率58.41%，

同比增加1.80%，主要是应付款项及预付货款增加；利息保障倍数为0.27，同比大幅

减少77.14%，安全性所下降；短期偿债能力来看，2016年公司流动比率为0.64，同

比减少0.18，速动比率为0.53，同比减少0.20，但从前文可知，公司整体营运效率有

所提高，虽短期偿债能力有所下降但仍有所保障。 

2017Q1，公司偿债能力显著上升。安全性来看，2017Q1公司资产负债率为

50.82%，相较2016年大幅下降7.6%，安全性上升明显；短期偿债能力来看，2017Q1

公司流动比率0.99，相较2016年增加0.35，速动比率为0.35，相较2016年增加0.35，

短期偿债能力上升明显。 

图8：2016山东钢铁资产负债率58.41%、同比增加

1.80%，2017Q1为50.82%、较2016年大幅下降7.6% 

图9：2016年山东钢铁流动比率和速动比率显著下降，

2017Q1较2016显著上升 

 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

（四）2016 年-2017Q1 经营活动产生的现金流能力下降 

 

2016年，公司经营活动产生现金流的能力下降。公司每股经营活动产生的现

金流量净额为0.46元，同比下降0.02元；经营活动产生的现金流量净额/营业收入

7.68%，同比下降2.64%，主要是预付材料款项增加所致。从现金流来看，2016年

公司现金流净额为-35.96亿元，同比减少-145.93%。 

2017Q1，公司经营活动产生现金流的能力持续下降，公司每股经营活动产生

的现金流量净额为0.46元，同比下降0.18元；经营活动产生的现金流量净额/营业收

入-7.24%，同比下降10.62%，主要是采购支出增加所致。但受出售济南分公司影

响，2017年Q1公司取得投资现金收入40亿元，现金流净额为10.45亿元，同比增

加18.35亿元，总体来看，目前公司现金流仍处于正常。 
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图 10：2016 年山东钢铁每股经营活动产生现金流量净额微幅下降，2017Q1 为

0.46 元，同比下降 0.18 元 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

二、钢铁主业：减产能提质促产品升级，优特钢稳增长、

精品钢增弹性 

 

山东钢铁顺遂山东省钢铁产业转型升级的发展大势，一方面致力于提高高档钢

材比例、另一方面致力于提高沿海钢铁产能占比来实现转型升级。 

 

1 减产能：通过两步转让公司在济南的全部钢铁业务，盈利较差产能被剥离、

公司资产负债率将明显下滑 

第一步：2015年10月15日，山东钢铁发布《关于向山东钢铁集团有限公司转让

济南分公司部分资产和负债的关联交易公告》，公司拟向实际控制人山钢集团转让

本公司济南分公司部分资产和负债、业务及安置相关人员；资产转让价格为128.20

亿元，山钢集团现金支付34.58亿元、承接负债93.62亿元。本次出售后，对于山东

钢铁来说，本次转让的影响主要在两方面： 

（1）产能变化：本次出售资产使得公司钢材产能显著减少，由2015年末的1645

万吨下降至875万吨，下降幅度达46.81%。其中冷轧钢带和冷轧钢带产能合计减少

350万吨，螺纹钢产能减少120万吨，板材产能减少300万吨，本次减少的产能为盈

利能力较弱的板材、钢带和螺纹钢，这将能够进一步提升山东钢铁钢材的盈利能力； 

（2）资产与负债：本次出售使公司负债减少93.62亿，2015年山东钢铁资产负

债率由67.07%下降至56.72%，降幅达10.35%，这将能够大幅增强公司的安全性。 
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图 11：公司转让济南分公司部分资产和负债的进程 

 

数据来源：公司公告、广发证券发研究中心 

 

第二步：2016年12月24日，山东钢铁发布《关于向山东钢铁集团济钢板材有限

公司出售部分资产的关联交易公告》，山东钢铁股份有限公司拟向山东钢铁集团济

钢板材有限公司出售部分资产。涉及资产范围为：山东钢铁股份有限公司济南分公

司固定资产、在建工程；山东钢铁股份有限公司持有的济南鲍德气体有限公司100%

股权等非流动资产，以及存货等部分流动资产。2017年1月9日，公司发布《2017年

第一次临时股东大会决议公告》，公司审议通过《关于出售山东钢铁股份有限公

司部分资产的议案》。本次交易完成后，公司在济南市区将不再有钢铁生产业务。 

图 12：公司转让济南分公司固定资产与在建工程、济南鲍德气体有限公司 100%股权的进程 

 

数据来源：公司公告、广发证券发研究中心 

 

2 提质：日照钢铁精品基地项目具备三大优势，可达年产钢材790万吨，预计
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2018年投产 

公司以2.52元/股定增50亿元用于增资山东钢铁集团日照有限公司实施日照钢

铁精品基地项目，项目主要包括年产钢材790万吨全套生产系统、年通过能力达910

万吨的码头泊位及其他公辅配套设施。项目一期一步工程计划于2017年7月投产、一

期二步工程计划于2018年投产。截至2016年6月底，项目合同签约金额共计236.2亿

元，累计完成工程投资156.4亿元，占比为66.22%。 

根据中国冶金报2017年3月31日新闻《山钢日照钢铁2号高炉开工》中披露，3

月22日10时16分，山钢集团日照钢铁精品基地2号5100立方米高炉开工仪式举行。

作为一期二步标志性重点工程之一，2号高炉的开工对于早日全面建成、建好精品基

地，落实山钢集团转型发展战略具有重要意义。 

日照钢铁精品基地项优势主要体现在： 

（1）区位优势：日照为山东省货物吞吐量超3亿吨的3个港口之一，其余2个超

3亿吨的港口分为为烟台和青岛；2015年日照港口货物吞吐量达3.37亿吨。根据公司

公告，日照市拥有天然深水良港，日照港铁矿石及煤炭吞吐量均居全国前列，处于

主要钢铁消费地山东省蓝黄经济区腹地、鲁西南隆起带，大幅减少了项目主要原材

料铁矿石的进口成本和产品的运输成本，拓宽了项目的盈利空间。日照基地的区位

优势非常明显，单从原材料运输方面，运费将比内陆济南地区的产能节约至少80元

/吨，将显著增强公司整体的盈利能力。 

根据公司2017年4月20日发布的《关于山东钢铁集团日照有限公司协议受让山

东钢铁集团有限公司所持日照港山钢码头股权的关联交易公告》中披露，山东钢铁

集团日照有限公司以10486.86万元协议受让山东钢铁集团有限公司所持日照港山

钢码头有限公司35%股权。根据公司2016年年报披露，山东钢铁集团日照有限公司

是山东钢铁的控股子公司，持股占比为51%。 

日照港山钢码头有限公司（以下简称“山钢码头”）成立于2014年3月20日，是

日照港股份有限公司与山东钢铁集团有限公司、山东省国有资产投资控股有限公司

共同组建的合资公司，目前注册资本金3亿元。其中日照港股份有限公司占注册资本

的45%；山钢集团占注册资本的35%；山东省国有资产投资控股有限公司占注册资

本的20%。 
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图13：受让前山钢集团占山钢码头股权35% 图14：受让后山钢股份占山钢码头股权35% 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 数据来源：广发证券发展研究中心 

 

山钢码头主要从事日照钢铁精品基地配套原材料、产成品码头及相应配套设施

的建设、运营、管理。根据批复，山钢码头将投资建设日照港岚山港区北作业区1个

30万吨级矿石泊位（水工结构按照靠泊40万吨级散货船设计）和2个4万吨级、5个1

万吨级钢材产成品泊位以及相应配套设施，项目投资概算50.3亿元。项目预计完工

时间为2018年，建成投产后新增铁矿石进口通过能力约2070万吨/年，钢材、水渣及

其他附产品通过能力约850万吨/年。 

山钢码头承担着日照钢铁精品基地的原料码头和成品码头建设和运营的重要任

务，是日照公司产业链的延伸。日照公司受让山钢集团所持山钢码头35%股权后，

将成为山钢码头第二大股东，可有效参与公司运营决策，对投产后的矿石、钢材运

输发挥着优化物流运输、降低物流成本的积极作用，有利于公司整体效益提升。 

 

（2）市场竞争与销售前景：日照钢铁精品基地项目将建设如下钢铁生产系统：

年产铁810万吨、钢坯850万吨、钢材790万吨。产品方案为热轧商品卷180万吨、冷

轧商品卷110万吨、镀锌板卷80万吨、酸洗热轧商品卷60万吨、中（宽）厚板360万

吨；且日照项目产品不与山东省钢铁项目构成同质性竞争，弥补汽车用钢等多领域

用钢需求、销售前景良好； 

 

（3）竞争优势：生产设备达到世界一流水平、生产技术集成行业最先进成果、

管理参考世界最优秀钢企、污染物排放指标居世界领先水平。 

 

3 现有产能优势：公司现有钢铁生产将集中于山东钢铁莱芜分公司，莱钢股份

具备220万吨H型钢、265万吨螺纹钢生产能力和210万吨优钢生产能力。 

（1）H型钢：公司目前是国内规模最大、品种规格最全的H型钢生产基地，国

内市占率达到18%。H型钢已开发钢种35个，其中公司是目前世界上唯一能生产磁浮

轨道热轧F型钢的厂家，为我国推广应用磁浮技术提供重要支持。高强度H型钢桩通
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过香港房屋署认证，是目前国内唯一能稳定生产提供该类产品的企业。耐火耐候H型

钢被列入国家973重大基础研究项目，并已应用于磁悬浮列车轨枕。定价方面，公司

H型钢、中厚板等产品在国内具备一定的话语权。； 

（2）优特钢：特钢形成六大产品九大钢种系列，其中，齿轮钢和轴承钢荣获“国

家冶金产品实物质量金杯奖”称号。棒材开发形成20余个牌号，可提供国标、美标、

英标、日标、韩标、澳标等系列产品，其中，螺纹钢荣获“国家免检产品”称号。公司

生产的优钢在国内处领先地位，目前齿轮钢位列国内市场占有率第一，是全国规模

最大的钢结构加工基地，最大的粉末冶金生产基地，而其他如合金钢、轴承钢等优

钢品种也占据了相当的市场份额。 

 

三、国企改革：2017 或是国企改革落地见效年，公司

将受益国企改革持续推进 

 

2014年是我国深化国资国企改革元年，2015年被称为国企改革顶层设计和具体

实施方案的落地年，2016年为国企改革政策落实之年，随着我国的国企改革政策逐

渐明晰，政策落地逐渐明朗，2017年将成为国企改革政策的见效之年。 

山东省陆续出台《省委办公厅省政府办公厅关于深化省属国有企业改革几项重

点工作的实施意见》等“1+5”文件，确定国资国企改革发展的目标和工作任务，明确

了山东省国有企业改革进入攻坚期和深水区攻坚破难的主要路径和措施。 

在山东省国有企业改革加速的大背景下，山东钢铁控股股东山钢集团的改革也

正加速推进中。2016年2月，山钢集团子公司淄博张钢钢铁有限公司引入职业经理人

管理团队，正式拉开山钢集团职业经理人制度探索的序幕；2016年11月，山钢集团

印发《改建国有资本投资公司实施方案》，标志着山钢集团国有资本投资公司改建

工作全面展开，在山钢集团的改建方案中，契约化管理、出资企业改制等混合所有

制改革的措施均被山东省人民政府国有监督管理委员会认可。山钢集团的改革加速

有望惠及山东钢铁： 

（1）山东钢铁集团旗下共有三家上市钢企，分别为山东钢铁、金岭矿业和鲁银

投资，集团公司的资产证券化率为25.08%。 

（2）山钢集团旗下子公司淄博张钢钢铁有限公引入职业经理人管理团队，正式

尝试职业经理人进入公司高层的改革方案。集团及其其他子公司在国企改革的过程

中也有望引入职业经理人制度，提高公司的运营管理能力。 

 

四、盈利预测和投资建议：量价提升、降本增效助力业

绩增长，改革利好优质龙头，维持“买入”评级 
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山东钢铁是山东省最大的钢铁联合企业，公司立足齐鲁辐射华东，第一大股东

为济钢集团，实际控制人为山东省国资委。 

在钢铁主业上，公司提高高端高档钢材比例、提高沿海钢铁产能占比以实现产

品结构升级。减产能：通过两步转让公司在济南的全部钢铁业务，盈利较差产能被

剥离、公司资产负债率明显下滑。提质：公司定增50亿元增资日照钢铁项目，日照

项目设计年产钢材790万吨，其产品弥补汽车用钢等多领域需求、销售前景良好；生

产设备、生产技术、环保、管道世界领先；区位优势明显，位于主要消费地，单从原

材料运输方面，运费将比济南地区的产能节约至少80元/吨。公司现有钢铁生产将集

中于莱芜分公司，莱钢股份具备220万吨H型钢、265万吨螺纹钢和210万吨优钢生产

能力，H型钢国内规模最大、品种规格最全，国内市占率达到18%；优钢在国内处领

先地位。 

在国企改革上，山东省陆续出台《省委办公厅省政府办公厅关于深化省属国有

企业改革几项重点工作的实施意见》等“1+5”文件，确定国资国企改革发展的目标和

工作任务，明确了山东省国有企业改革进入攻坚期和深水区攻坚破难的主要路径和

措施。山东钢铁作为山东省国有企业，或将逐步尝试国有企业改革。 

我们利用市盈率（PE）及市净率（PB）将山东钢铁与SW钢铁指数的估值大致

进行大致判断。从PE来看，受累钢铁行业低迷、报告期内计提巨额资产减值等不利

因素，公司2012年、2014年和2016年分别亏损38.37亿元、13.98亿元和亏损5.32亿

元，PE指标不太具备可比性，因此我们主要跟踪公司的PB指标；从PB来看，可以

看到公司的PB估值从2009年1月-2016年7月均高于或略低于行业平均，而从2016年

8月开始，公司PB持续低于行业平均，具有较高的投资价值。预计2017-2019年EPS

为0.10元、0.13元、0.18元，对应于2017年4月24日收盘价，2017-2019年PE分别为

28.01X、21.15X和15.07X，2017年的PB为1.33，维持“买入”评级。 

图15：山东钢铁和SW钢铁指数PE对比，公司2012年、

2014年和2016年均发生亏损，PE指标不太具备可比性 

图16：山东钢铁和SW钢铁指数PB对比，2016年8月开始，

公司PB持续低于行业平均 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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五、风险提示 

 

1、国企改革进度不达预期； 

2、日照钢铁精品基地达产不达预期； 

3、矿石巨头联合限产保价控制铁矿石价格； 

4、宏观经济下滑致使需求走弱风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E

EE 

2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 20127 17536 16505 17076 17276  经营活动现金流 4024 3852 -377 3655 4764 

货币资金 10924 9316 9224 8903 8056  净利润 89 -538 777 1002 1418 

应收及预付 6694 4900 4719 5216 5965  折旧摊销 1753 1409 1470 1531 1725 

存货 2361 3149 2407 2625 2990  营运资金变动 3420 1855 -2754 646 1066 

其他流动资产 149 171 156 332 265  其它 -1238 1126 130 476 554 

非流动资产 33149 36879 37925 40797 44894  投资活动现金流 -264 -5103 -2179 -4268 -5718 

长期股权投资 17 956 956 956 956  资本支出 1520 -6054 -2229 -4322 -5771 

固定资产 25339 25376 23720 26851 31568  投资变动 -1784 952 50 54 53 

在建工程 5312 7619 8631 6508 4085  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 152 2661 4294 6204 8003  筹资活动现金流 4040 -2346 2463 292 108 

其他长期资产 2329 268 325 278 282  银行借款 13466 8488 3166 1903 1404 

资产总计 53276 54415 54430 57872 62170  债券融资 -15250 -9786 -209 -1014 -641 

流动负债 24490 27339 26051 28979 31930  股权融资 5000 27 0 0 0 

短期借款 7581 6984 10049 11854 13165  其他 824 -1075 -494 -597 -655 

应付及预收 15610 18137 14397 16025 18152  现金净增加额 7799 -3596 -93 -321 -846 

其他流动负债 1299 2218 1605 1101 613  期初现金余额 2217 10924 9316 9224 8903 

非流动负债 5629 4413 4938 4451 4379  期末现金余额 10016 7327 9224 8903 8056 

长期借款 1080 502 602 700 793        

应付债券 2000 2000 2000 2000 2000        

其他非流动负债 2549 1912 2337 1751 1586        

负债合计 30119 31752 30989 33430 36309        

股本 8420 8420 8420 8420 8420  
主要财务比率    资本公积 10640 10616 10616 10616 10616  

留存收益 

 

-2453 -3029 -2229 -1170 316  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

16666 16057 16856 17915 19401  成长能力(%)      

少数股东权益 6491 6607 6585 6527 6459  营业收入增长 -24.9 28.7 -25.8 15.1 13.1 

负债和股东权益 53276 54415 54430 57872 62170  营业利润增长 -55.6 74.8 275.4 27.4 40.2 

       归属母公司净利润增长 105.4 -890.1 233.3 32.5 40.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 2.3 4.5 6.2 7.1 7.8 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 0.2 -1.1 2.1 2.3 2.9 

营业收入 38972 50143 37230 42868 48482  ROE 0.5 -3.7 4.7 5.9 7.7 

营业成本 38088 47874 34916 39820 44681  ROIC -3.7 3.0 3.6 5.0 6.1 

营业税金及附加 81 161 106 127 142  偿债能力      

销售费用 287 331 255 290 329  资产负债率(%) 56.5 58.4 56.9 57.8 58.4 

管理费用 1434 1127 819 900 1018  净负债比率 - 0.1 0.2 0.3 0.3 

财务费用 1169 657 580 706 790  流动比率 0.82 0.64 0.63 0.59 0.54 

资产减值损失 57 587 -329 -110 -93  速动比率 0.69 0.46 0.50 0.45 0.40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 27 62 50 54 53  总资产周转率 0.78 0.93 0.68 0.76 0.81 

营业利润 -2116 -532 934 1189 1667  应收账款周转率 42.14 44.63 43.77 44.05 43.96 

营业外收入 2238 102 4 10 10  存货周转率 11.64 17.22 14.85 15.56 15.32 

营业外支出 20 56 44 48 47  每股指标（元）      

利润总额 101 -487 893 1151 1630  每股收益 0.01 -0.07 0.09 0.13 0.18 

所得税 13 51 116 150 212  每股经营现金流 0.48 0.46 -0.04 0.43 0.57 

净利润 89 -538 777 1002 1418  每股净资产 1.98 1.91 2.00 2.13 2.30 

少数股东损益 13 62 -22 -57 -68  估值比率      

归属母公司净利润 76 -600 800 1059 1486  P/E 344.9 -35.1 28.0 21.1 15.1 

EBITDA 835 2059 2604 3262 4037  P/B 1.6 1.3 1.3 1.3 1.2 

EPS（元） 0.01 -0.07 0.09 0.13 0.18  EV/EBITDA 32.4 11.3 10.5 8.9 7.6 
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