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[table_research] 能源材料组：余宝山 

执业证书编号：S0890510120006 

电话：021-50122225 

邮箱：yubaoshan@yahoo.com.cn 

联系人：毛雪梅 

电话：021-50122432 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 312048.00 

流通 A 股/B 股(万股) 312048.00/0.00 

资产负债率(%) 76.46 

每股净资产(元) 2.32 

市净率(倍) 1.47 

净资产收益率(加权) 0.86 

12 个月内最高/最低价 7.02/3.25 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 1《新重组方案有望通过 关注补涨机会》，

2011.04.13 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

济南钢铁和莱钢股份同时发布公告，涉及两公司的重大资产重组事宜获得

中国证监会核准，山东钢铁集团有限公司及其一致行动人关于豁免要约收购的

申请也于同日获得中国证监会核准。重组方方案采用换股吸收合并的方式，济

南钢铁为吸并方及存续方，莱钢股份为被吸并方。 

◎主要观点： 

莱钢股份股东换股意向足 因莱钢于 2011 年实现了 10 股派现 0.6 元，

故调整后济南、莱钢钢铁换股价格为 3.44 元、7.12 元，换股比例为 1:2.41，

即每股莱钢股份的股份可换取 2.41 股济南钢铁的股份。目前收盘价莱钢为

7.06 元，济钢为 3.41 元，故持有莱钢股份的股东将有 16.4%换股增值空间。 

现金选择权将基本放弃  根据方案，双方的异议股东将获得等价于各自

换股价格的现金选择权。持有莱钢股份的股东选择现金选择权的对价为 7.12

元（因除息而经调整），略高于目前收盘价 7.06 元，但不如换股的增值收益。 

济南钢铁股东看好重组合并 济南钢铁股东收购请求权的现金对价为每

股 3.44 元，与目前股价相当。而莱钢的业绩相对较好，其为全国规模最大、

规格最全的 H 型钢精品生产基地，建材的区域市场地位较高，吸收合并后对

济钢产品能起到优势互补作用，有助于提升业绩。因此济钢股东更应看好重组

后的成长空间，故而考虑交易费用后选择套现的动机不强 

合并利于做大做强钢铁主业  山钢集团体系内从事钢铁业务生产经营

的主体分别为济钢集团下属的济南钢铁、莱钢集团下属的莱钢股份和银山型

钢。本次重组后济钢集团和莱钢集团旗下的钢铁相关业主大多整合到济南钢

铁。银山型钢的主要产品热轧宽钢带、冷轧宽钢带和宽厚板产品与济南钢铁的

产品存在一定程度的同业竞争，由于项目审批和经营的原因未随本次重组一并

注入，但与济钢签订了托管协议，未来待两项问题解决后承诺将注入。 

“后续故事”多多。按照山东省钢铁行业的整合规划，济钢莱钢合并将

拉开山东钢铁集团整合的序幕，接下来将实施山钢集团对日照钢铁公司的重

组，适时完成对青钢的重组。未来山东 80%的钢铁产能将集中到山钢集团旗

下，将由内地转移到沿海，高端精品钢铁将凸显优势。 

 

[table_predict]  2009A 2010A 2011Q3 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 25407.00 30740.66 9194.15 33261.40 36587.54 40246.29 

同比增速(%) -41.16 20.99 6.99 8.20 10.00 10.00 

净利润(百万) 66.99 84.35 44.95 97.86 349.06 622.81 

同比增速(%) -91.42 25.91 -981.31 16.01 256.69 78.43 

毛利率(%) 4.26 4.38 7.60 7.40 7.50 8.00 

每股盈利(元) 0.02 0.03 0.01 0.03 0.11 0.20 

ROE(%) 0.98 1.19 0.62 1.38 4.66 7.69 

PE(倍) 0.00 0.00  108.73 30.48 17.09 
 

持有 

-32% 

-12% 

8% 

28% 

48% 

68% 

88% 

1
1

-0
1

-0
5

 

1
1

-0
2

-0
5

 

1
1

-0
3

-0
5

 

1
1

-0
4

-0
5

 

1
1

-0
5

-0
5

 

1
1

-0
6

-0
5

 

1
1

-0
7

-0
5

 

1
1

-0
8

-0
5

 

1
1

-0
9

-0
5

 

1
1

-1
0

-0
5

 

1
1

-1
1

-0
5

 

1
1

-1
2

-0
5

 

济南钢铁 钢铁 上证综指 

相关研究报告 

股价走势图 

公司基本数据 

[table_invest] 投资评级: A--买入(上调) 

 

    

[table_subject] 
2012 年 01 月 05 日 钢铁 证券研究报告--公司点评报告 

[table_price] 
收盘价(元)： 3.41 

目标价(元)：  

  
 

济南钢铁(600022) 

济钢莱钢重组获核准 关注莱钢换股套利空间 
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1.后续重组计划透视 

山钢集团与日照钢铁签订了资产重组与合作的框架性协议，重组拟以一次性收购日照

钢铁、日照型钢和日照钢铁轧钢相关资产的方式完成。该项收购截至目前仍处于谈判过程

中，交易双方对于交易涉及的多个重大问题存在分歧，难以在短时间内取得实质性的进展。

由于日照钢铁的绝大部分钢铁产能均未取得国家发改委的立项核准批文，因而其项目在立

项核准程序上存在较大的瑕疵。山钢集团计划在未来完成对日照钢铁的收购以后，积极完

善相关资产的立项核准手续，并在其符合拟注入资产要求的前提下，将日照钢铁的主业及

其配套资产注入重组后的存续上市公司。 

针对本次重组完成后存续上市公司面临的现有和潜在同业竞争情况，山东钢铁集团出

具补充承诺如下： 

本集团承诺将以本次重大资产重组完成后的存续上市公司作为发展及整合本集团钢铁

主业的唯一整合平台，并且在现有的及潜在的同业竞争情况所涉及的相关资产满足注入条

件后将其注入存续上市公司。具体如下： 

 山钢集团将对银山型钢的经营管理和盈利能力等方面进行积极的调整与完善，待

银山型钢的立项核准手续得到有效完善并实现盈利后的 1 年内，选择合适的市场

时机以合理的价格及合法的方式将银山型钢全部股权注入存续上市公司。 

 山钢集团将在完成对于日照钢铁相关资产的收购后，根据国家对于钢铁产业调整

和振兴规划的要求，在日照钢铁的立项核准手续得到有效完善之后的 1 年内，选

择合适的市场时机以合理的价格及合法的方式将日照钢铁全部主业及其配套资产

注入存续上市公司 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 10669.71 12276.70 14169.33 14703.26 营业收入 30740.66 33261.40 36587.54 40246.29 

现金 1764.76 3998.88 3810.75 4515.24 营业成本 29394.97 30800.05 33843.47 37026.59 

应收账款 418.49 1057.61 359.87 1305.09 营业税金及附加 24.78 26.81 29.50 32.45 

其它应收款 192.78 52.66 240.14 68.88 营业费用 290.63 432.40 365.88 362.22 

预付账款 943.39 566.18 1169.04 697.73 管理费用 403.69 1330.46 1097.63 1046.40 

存货 6398.04 6014.95 7429.05 7385.61 财务费用 491.54 495.38 672.45 705.58 

其他 952.25 586.41 1160.49 730.72 资产减值损失 11.35 14.88 14.94 17.22 

非流动资产 22123.49 23611.29 24714.09 25573.63 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 8.60 8.60 8.60 8.60 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 15255.18 16575.08 17733.25 18588.44 营业利润 123.71 161.41 563.68 1055.83 

无形资产 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外收入 6.82 17.35 12.08 14.72 

其他 6859.71 7027.61 6972.25 6976.59 营业外支出 3.14 3.24 3.19 3.21 

资产总计 32793.21 35887.98 38883.43 40276.90 利润总额 127.39 175.52 572.58 1067.34 

流动负债 18020.83 21521.14 25368.47 27156.34 所得税 41.39 74.81 215.02 427.86 

短期借款 6191.47 9210.19 14012.31 11983.62 净利润 86.00 100.72 357.55 639.48 

应付账款 4108.81 2015.44 4796.27 2610.81 少数股东损益 1.65 2.86 8.50 16.67 

其他 7720.55 10295.51 6559.89 12561.91 归属母公司净利润 84.35 97.86 349.06 622.81 

非流动负债 7554.76 7048.50 5839.07 4805.19 EBITDA 2187.78 2327.50 3166.60 3955.97 

长期借款 5862.41 4966.33 3951.81 2820.47 EPS（元） 0.03 0.03 0.11 0.20 

其他 1692.35 2082.18 1887.26 1984.72      

负债合计 25575.59 28569.65 31207.54 31961.53 主要财务比率     

少数股东权益 44.63 47.49 55.99 72.66  2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 7172.98 7270.84 7619.90 8242.72 成长能力     

负债和股东权益 32793.21 35887.98 38883.43 40276.90 营业收入 20.99% 8.20% 10.00% 10.00% 

     营业利润 0.76% 30.48% 249.23% 87.31% 

     归属母公司净利润 25.91% 16.01% 256.69% 78.43% 

     获利能力     

     毛利率 4.38% 7.40% 7.50% 8.00% 

现金流量表     净利率 0.28% 0.30% 0.98% 1.59% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 1.19% 1.38% 4.66% 7.69% 

经营活动现金流 1838.17 4367.91 -240.78 7347.88 ROIC 1.97% 1.79% 2.95% 4.32% 

净利润 86.00 100.72 357.55 639.48 偿债能力     

折旧摊销 1509.35 1556.81 1811.81 2062.31 资产负债率 77.99% 79.61% 80.26% 79.35% 

财务费用 491.54 495.38 672.45 705.58 净负债比率 199.81% 210.68% 250.95% 194.15% 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 0.59 0.57 0.56 0.54 

营运资金变动 -287.69 2234.48 -3092.33 3945.37 速动比率 0.24 0.29 0.27 0.27 

其它 38.97 -19.48 9.74 -4.87 营运能力     

投资活动现金流 -4269.85 -3004.90 -2934.47 -2911.92 总资产周转率 1.00 0.97 0.98 1.02 

资本支出 3540.15 1058.27 1317.57 752.16 应收帐款周转率 58.18 45.07 51.62 48.34 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 9.82 10.06 9.94 10.00 

其他 -729.70 -1946.64 -1616.90 -2159.77 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1624.93 -1903.30 -1937.16 -1641.70 每股收益 0.03 0.03 0.11 0.20 

短期借款 -488.60 244.30 -122.15 61.07 每股经营现金 0.59 1.40 -0.08 2.35 

长期借款 1829.59 -896.08 -1014.52 -1131.34 每股净资产 2.31 2.35 2.46 2.66 

其他 283.94 -1251.52 -800.49 -571.43 估值比率     

现金净增加额 -806.75 -540.29 -5112.40 2794.25 P/E 0.00 108.73 30.48 17.09 

     P/B 0.00 1.46 1.40 1.29 

     EV/EBITDA 6.55 10.36 8.83 6.13 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

宋歌 

021-5012 2086 

138 1882 8414 

北京 

程楠 

010 -6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755-3665 9385 

158 1689 6912 

 

风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


