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“止血”减负进行时，盈利能力有望持续改善  

——山东钢铁集团专题研究 

 

 

   行业深度  

      ◆山东省五大国企之一，钢铁主业历久弥新。山钢集团粗钢年产能 2540

万吨，占山东省 31%，2018 年 1~9 月吨钢毛利 580 元/吨。新建日照精

品基地接替关停的济钢基地，是山东省新旧动能转换典范。集团获得了

当地政府的大力支持，济南市政府将为济钢转型升级支付资金 260 亿元，

山东省政府将支付 100 亿。此外集团还有金融、铁矿石等多元化产业。 

◆营收盈利分析：基本面随钢铁行业回暖，但归母净利润仍有待改善。

山钢集团 2018 年 1-9 月净利润 16.56 亿元，同比增长 57.2%；但归母净

利润仅有-26.97 亿元，主因是集团母公司负担了塞拉利昂唐克里里铁矿

公司、济钢集团、莱钢集团等较多盈利欠佳的子公司，短期亏损较大，

我们期待后续有所改善。山钢集团 2018 年 1-9 月经营净现金流 187.8 亿

元、自由现金流 116.6 亿元， ROIC 为 2.03%。 

◆及时“止血”减负，转让低效资产。集团本届高管团队积极践行了“止

血”减负的使命：2018 年 9 月山钢集团以协议转让的方式，将持续四年

扣非净利亏损的鲁银投资置出到省国资委旗下兄弟单位山东国惠投资公

司；2018 年 10 月山钢集团旗下已停产 3 年之久的莱钢新疆公司破产清

算，并将公司产能指标（铁 122 万吨、钢 135 万吨）以 18.14 亿元拍卖

给三钢闽光，既减轻了负担，又取得了可观的收益。 

◆偿债能力：资产负债率仍偏高，已获利息倍数增长至 1.66。2018 年三

季度末山钢集团资产负债率 84.38%，主要由于应付债券多年来高速攀

升。近期由于盈利向好，集团长短期偿债指标均有所好转，2018 年三季

度末流动比率为 1.02，速动比率为 0.84，前三季已获利息倍数为 1.66 倍。

根据我们测算，山钢集团未来五年的偿债现金流合计为 573 亿元，可能

会继续发行新债以缓解现金流压力。 

◆2019 年钢铁行业景气度或走弱，日照基地二期可提供产量增长空间。

我们预计 2019 年钢铁行业供略大于需，景气度震荡下行，我们维持钢铁

行业“增持”评级。山东钢铁集团的吨钢盈利可能受行业景气度影响而

有所下滑；但另一方面日照基地二期有望逐步投产，2019-2020 年最多

可释放 530 万吨产能，提供产量增长空间。 

◆旗下相关上市公司分析：（1）山东钢铁：集团最主要的主业载体之一，

旗下日照基地二期提供产量盈利弹性，业绩具备内生增长动力，维持“增

持”评级。（2）金岭矿业：A 股少有的铁矿石主业上市公司，具备铁精矿

年产能 120 多万吨，近期淡水河谷尾坝事故或将推动 2019 年矿价上涨，

小幅利好盈利。 

◆风险提示：钢铁行业景气度下行；公司经营不善风险等。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600022 山东钢铁 1.95 0.19 0.21 0.19 10 9 10 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 4 月 17 日 
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行业与上证指数对比图 
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投资聚焦 

 

研究背景 

我们本篇报告旨在做“一叶知秋”式研究，通过聚焦研究一家具备代表

性的钢铁企业，来研究中国钢企近年来的经营表现和投资价值。山东钢铁集

团是我国典型的传统大型国有钢企集团之一，盈利能力位于行业中等水平，

兼具钢铁主业和多元化非钢产业。近年来山钢集团“止血”减负和新旧动力

转换工作较为出色，在我国钢铁行业具备一定的典范效应，值得深入研究。 

山东钢铁集团近年来发行债券较多，旗下有山东钢铁、金岭矿业两家 A

股上市公司，近期广受资本市场关注，我们本篇报告针对山钢集团及相关公

司的偿债能力、盈利能力等做出了相关分析，旨在为市场债券投资和股票投

资做参考。 

 

创新之处 

我们重点研究了山东钢铁集团在“止血”减负方面的表现。山东钢铁集

团近年来归母净利润持续为负，我们对此进行了深度剖析，指出集团重要的

亏损点，并展示了集团目前在“止血”方面做出的工作，包括转让鲁银投资、

拍卖莱钢新疆公司产能等，这对于集团后期盈利具备重要的指导作用。 

 

投资观点 

（1）2019 年钢铁行业面临供给相对宽松的格局，难以长期维持此前的

高盈利水平。 

（2）山东钢铁集团具备两方面利好：持续“止血”减负，改善整体盈

利质量；新建日照精品钢基地，具备产量和盈利增长弹性，有望对冲行业景

气度下滑。 

（3）山东钢铁集团资产负债率仍偏高，未来继续发债可能性较高；集

团近年来盈利改善，目前现金流较充沛，偿债能力指标较正常，且获当地政

府大力支持，违约风险偏低。 

（4）山东钢铁集团旗下最主要的上市公司是山东钢铁（600022.SH），

承载了集团较为优质的钢铁主业，包括日照基地，具备产量增长弹性，维持

“增持”评级。 

 

万得资讯
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1、集团概况：山东省五大国企之一，省内钢铁需

求旺盛 

1.1、山东五大省属国企之一，当地政府大力支持 

山东钢铁集团有限公司（以下简称“山钢集团”或“集团”）于 2008

年 3 月 17 日注册成立，是由济钢集团、莱钢集团和山东省冶金工业总公司

所属单位的国有产权划转而设立的国有独资公司。在产品结构方面，公司主

要产品有中厚板、热轧带钢、H 型钢、特钢棒材、钢筋等。公司装备水平处

于行业较高水平，生产效率较高。 

山东省共有 28 家省属国有企业，其中山东钢铁集团的资产规模、营业

收入、利润总额均处前列，位列山东省五大省属国企之一。 

从总资产的角度来看，2018 年 9 月 30 日山东钢铁集团总资产达 2929

亿元，在山东省属国企中排名第三位，集团资产负债率 84.4%； 

从营收和盈利角度来看，2018 年 1-9 月山东钢铁集团实现营业收入为

1124 亿元，排名第四；利润总额 37.53 亿元，排名第五；但归母净利润处

于亏损状态，仅为-26.97 亿元。 

 

表 1：2018 年前三季度山东省前五大省属国有企业主要财务指标（亿元） 

2018 年 9 月 30 日 总资产 净资产 营业收入 利润总额 归母净利润 

山东高速集团 5992 1730 488 54.30 17.22 

山东能源集团 2957 979 2325 119.58 43.79 

山东钢铁集团 2929 456 1124 37.53 -26.97 

山东重工集团 2295 614 1315 102.33 82.11 

兖矿集团 2135 536 1890 48.46 -12.36 

以上五家合计 16308 4315 7142 362 86.57 

全部 28 家省属国企 27698 
 

9207 472 
 

资料来源：公司公告、WIND、财富杂志、光大证券研究所 

 

表 2：2017 年山东省企业营业收入排名（亿元） 

排名 企业名称 2017 年营业收入 主营业务 

1 山东魏桥创业集团 3595.78 纺织、铝业、电力 

2 山东能源集团 2085.27 煤炭、油气 

3 海尔集团 2419.01 家电 

4 潍柴控股集团 2206.73 机械、汽车零部件 

5 信发集团 2008.31 发电、铝业 

6 兖矿集团 1991.99 煤炭 

7 国网山东电力 1986.84 电力 

8 山东钢铁集团 1352.33 钢铁 

9 海信集团 1110.65 家电 

10 南山集团 1007.32 铝业 

11 东明石化 906.72 石化 

12 中国重汽 905.35 汽车、机械 

资料来源：中商产业研究院 
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从全省企业角度来看，山东钢铁集团 2017 年营业收入在山东省全部企

业中位列第 8 名，属于省内重要的大企业之一，同时也是山东省营收及产量

规模最大的钢铁企业。 

山东省在产业政策等各方面都给予山东钢铁集团较大支持。截止 2018

年 9 月末，山东钢铁集团收到济南市政府 100 亿元转型升级资金、山东省政

府 78.53 亿元转型升级基金，并在山东省政府的协调推进下积极推进债转股，

开展混合所有制改革。 

山东省政府还支持山东钢铁集团对山东省内矿山资源进行整合，并承诺

将省内新开发的矿石资源优先配置给集团下属矿业公司，为其钢铁主业的发

展提供了资源支持。 

 

1.2、山东省最大钢企，粗钢产量占全省 31% 

2018 年，山东钢铁集团实现粗钢产量 2320.94 万吨，同比显著增长

7.06%，粗钢产量在全国钢铁集团中位列第七位，属于大型钢铁生产企业。 

 

表 3：2018 年中国钢企粗钢产量排名情况 

国内排名 钢企名称 
2018 年粗钢产量 

（万吨） 
同比（%） 

1 宝武集团 6742.94 4.52 

2 河钢集团 4489.38 1.89 

3 沙钢集团 4066.07 1.77 

4 鞍钢集团 3735.88 4.48 

5 建龙重工集团 2788.48 37.63 

6 首钢集团 2734.22 -1.04 

7 山东钢铁集团 2320.94 7.06 

8 华菱钢铁集团 2301.17 14.22 

9 马钢集团 1964.19 -0.37 

10 本钢集团 1589.68 0.81 

 
前十名合计 32732.95 

 
资料来源：中国铁合金网 

 

表 4：2018 年山东省钢企粗钢产量排名情况 

省内排名 钢企名称 
2018 年粗钢产量 

（万吨） 
同比（%） 

1 山东钢铁集团 2320.94  7.06  

2 日照钢铁控股集团 1495.00  -0.21  

3 石横特钢 375.00  9.83  

4 泰山钢铁 360.00  7.99  

5 西王特钢 296.00  -3.87  

6 潍坊特钢 261.00  -2.47  

山东省全省粗钢产量 7385.43 3.32 

资料来源：中国铁合金网 
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在山东省内，山东钢铁集团则是规模最大的钢铁生产企业，2018 年粗

钢产量占全省粗钢产量的 31.42%。 

山东省第二大钢铁企业是日照钢铁控股集团，属于民营企业，2018 年

粗钢产量为 1495 万。 

除此之外，山东省其他钢企的规模都较小，粗钢年产量均在 400 万吨以

下，包括石横特钢、泰山钢铁、西王特钢、潍坊特钢等。 

整体来看，山东钢铁集团作为省内钢铁行业龙头，具备一定产业链地位。 

 

1.3、山东省具备较强的固投力度和工业体系，省内钢铁

需求旺盛 

山东省是我国的重要经济大省，人口排名全国第二，GDP 排名全国第三，

也是我国工业大省，具备较强的重工业体系。 

 

图 1：2017 年山东省固定资产投资完成额居全国第一（亿元） 
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资料来源：Wind、国家统计局 

 

2017 年山东省固定资产投资完成额 5.4 万亿元，占全国 8.6%，排名全

国第一；2017 年山东省第二产业 GDP 为 3.29 万亿元，占全国 9.8%，排名

全国第三。山东省较强的固定资产投资和工业提供了较多的钢铁需求量。 

从表 2 山东省企业营业收入排名中亦可看出，山东省不乏机械（潍柴）、

家电（海尔&海信）、汽车（中国重汽）、电力（魏桥&信发等）、能源（山

能&兖矿&东明石化）等大型工业制造业企业，这类企业对钢材的需求量较多，

尤其是工业板材。 

山东钢铁集团的主要钢材产品既包括螺纹、棒材、线材等建筑钢材，又

包括热轧、冷轧、中厚板等工业板材，约 80%的钢材产品在山东省内销售。

山东省固投规模全国领先，建筑用钢需求量较大；山东省具备较强的工业体

系，工业用钢需求量也较大，对山钢集团的钢材销售和经营业绩构成支撑。 
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2、经营状况：钢铁主业与多元化产业互补，及时

止血减负优化治理 

2.1、钢铁为主业，金融等多元化业务丰富 

山东钢铁集团的第一大股东是山东省国资委（持股 70%），第二大股东

是山东省国资委的全资子公司山东国惠投资（持股 20%），即山东省国资委

及其一致行动人共持有山东钢铁集团 90%股份，是实际控制人，山东钢铁集

团属于山东省属地方国有企业。山东钢铁集团第三大股东则为山东省社保基

金理事会（持股 10%）。 

 

图 2：山东钢铁集团架构及旗下主要成员单位一览（2019 年 3 月） 
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资料来源：山东钢铁集团官网、Wind、上市公司财报、光大证券研究所整理 

 

山东钢铁集团公司下辖济钢集团、莱钢集团、山钢集团矿业公司、永锋

淄博、山东省耐火材料公司等子公司或成员单位，二级及以下子公司则包括

山东钢铁、中泰证券、金岭矿业、山东日照公司等。 

钢材生产销售以及铁矿、生铁铸管、焦化等黑色系相关业务是山东钢铁

集团的主业：2017 年，山东钢铁集团的钢铁主业合计实现营业收入 808 亿
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元，占集团主业产品营业收入的 73%左右；钢铁主业合计实现毛利 121 亿元，

占集团主业产品毛利的 72%左右。 

除了钢铁相关主业以外，山东钢铁集团还有丰富的多元化业务条线，包

括证券投资、房地产、融资租赁、贸易、耐火材料等。 

其中金融行业是山东钢铁集团的特色产业之一，旗下拥有中泰证券、莱

商银行、鲁证期货等多家金融行业成员单位。 

2017 年，山东钢铁集团融资租赁及贸易业务实现营业收入 82.5 亿元，

证券投资实现营业收入 16亿元，两者合计占集团主要产品营收的 8.8%左右。 

 

图 3：2017 年山东钢铁集团营业收入分布  图 4：2017 年山东钢铁集团毛利分布 
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资料来源：Wind 
 

资料来源：Wind 

从子公司情况来看，莱钢集团目前是山东钢铁集团旗下最重要的资产。

莱商银行是鲁银投资、中泰证券、山东钢铁等公司的重要股东。 

 

表 5：2018 年上半年莱钢集团财务指标（亿元） 

2018 上半年 总资产 净资产 营业收入 利润总额 归母净利润 

山东钢铁集团 2919.14 456.1 692.61 37.53 -14.6 

莱钢集团 1832.11 368.32 372.54 20.05 -4.89 

莱钢集团占比 62.8% 80.8% 53.8% 53.4% 33.5% 

资料来源：Wind 

 

资产方面，2018 年 6 月 30 日莱钢集团总资产达到 1832 亿元，占山东

钢铁集团的 62.8%；净资产占 80.8%。 

盈利方面，2018 年上半年莱钢集团营业收入 372.54 亿元，占山东钢铁

集团的 52.8%；利润总额占 53.4%。2018 年上半年山钢集团归母净利润为

亏损 14.6 亿元，而莱钢集团亏损 4.89 亿元。 
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2.2、长流程生产工艺为主，近年钢铁产量触底反弹 

截止 2018 年 9 月，山东钢铁集团的生铁、粗钢、钢材的年产能规模分

别为 2296 万吨、2540 万吨、2542 万吨。 

生产设备方面，山东钢铁集团共有 17 座炼铁高炉（包括一座 5100m³

大型高炉），19 座转炉，以长流程工艺为主；仅有 2 座中小型电炉。 

轧钢方面，集团共有 34 条轧钢生产线，其中型材（包括棒材、螺纹钢）

生产线最多，为 14 条； 

 

表 6：山东钢铁集团钢铁生产设备 

项目 设备数量 设备明细 

炼铁系统 共 17 座高炉 
5100m³高炉*1，3200m³高炉*1，1880m³高炉*3，1080m³高炉*9，1350m³高炉*2，530m³

高炉*2。 

炼钢系统 
共 19 座转炉 210 吨转炉*2，120 吨转炉*11，60 吨转炉*3，50 吨转炉*3。 

共 2 座电炉 100 吨电炉*1，50 吨电炉*1。 

轧钢系统 共 34 条轧钢生产线 
14 条型材生产线（含棒材螺纹），3 条 H 型钢生产线，1 条 4300mm 宽厚板生产线，3 条

热轧钢带生产线，3 条冷轧钢带生产线，5 条线材生产线，4 条钢管轧机，1 条镀锌生产线。 

资料来源：中诚信国际《山东钢铁集团有限公司 2019 年度信用评级报告》 

 

2017 年，受济南钢铁基地逐步关停，以及华北地区频繁的环保限产影

响，山东钢铁集团的钢铁产量同比 2016 年有所下降。 

2018 年 1~9 月，由于日照精品钢基地的投产，山东钢铁集团的钢铁产

量再次呈现上升态势，铁、钢、材产量分布达到 1674 万吨、1725 万吨、1678

万吨。 

 

图 5：山东钢铁集团近年来铁、钢、材产量（万吨） 
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资料来源：公司财报、Wind 
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2.3、钢材品种结构齐全，螺纹与钢带产量最高 

从钢材的品种结构来看，山东钢铁集团的螺纹钢品种销量最大，2018

年 1~9 月销量为 606.82 万吨，同比增长 6%左右，约占集团钢材总销量的

35%； 

其次是钢带产品，2018 年 1~9 月销量为 402.85 万吨，约占集团钢材总

销量的 23%，同比大幅增长 50%左右，主要是由于日照基地一期项目的新

投产，主要产品以钢带为主。 

 

表 7：山东钢铁集团部分主要品种钢材的销量、销价、销售收入情况 

品种 指标 2016 年 2017 年 2018 年 1~9 月 

螺纹钢 

销售量（万吨） 697.63 765.32 606.82 

销售价格（元/吨） 2038.29 3208.71 3543.44 

销售收入（亿元） 142.20 245.57 215.02 

线材 

销售量（万吨） 160.36 222.96 107.74 

销售价格（元/吨） 2205.64 3312.46 3635.51 

销售收入（亿元） 35.37 73.85 39.17 

优钢 

销售量（万吨） 152.26 169.46 130.95 

销售价格（元/吨） 2436.76 3647.80 4214.28 

销售收入（亿元） 37.10 61.82 55.19 

型钢 

销售量（万吨） 226.92 256.38 187.68 

销售价格（元/吨） 2344.10 3197.24 3664.59 

销售收入（亿元） 53.19 81.97 68.78 

钢带 

销售量（万吨） 483.89 360.23 402.85 

销售价格（元/吨） 2346.17 3110.13 3605.74 

销售收入（亿元） 113.53 112.04 145.26 

板材 

销售量（万吨） 488.06 286.95 111.67 

销售价格（元/吨） 2297.78 3287.88 4160.24 

销售收入（亿元） 112.15 94.35 46.46 

资料来源：中诚信国际《山东钢铁集团有限公司 2019 年度信用评级报告》 

 

山东钢铁集团的型钢、优钢产品销量较为稳定，2018 年 1~9 月销量分

别为 187.68 万吨、130.95 万吨，同比增幅分别为-2%、3%左右。 

山东钢铁集团的线材、板材产品销量出现显著下降，2018 年 1~9 月销

量分别为 107.74 万吨、111.67 万吨，同比增幅分别为-36%、-48%左右，

主要是由于济南钢铁基地的产线关停等原因。 
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图 6：山东钢铁集团各品种钢材销量占比（2018 年 1~9 月） 
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资料来源：中诚信国际《山东钢铁集团有限公司 2019 年度信用评级报告》 

 

2.4、历久弥新：济钢退出历史舞台，日照基地焕发新生 

山东钢铁集团的钢铁生产基地均在山东省内，较大规模的包括莱芜钢铁

基地、新建的日照精品钢铁基地、淄博张钢、永锋钢铁等，以及已逐步关停

的济南钢铁基地。 

 

图 7：山东钢铁集团的主要钢铁生产基地  图 8：日照精品钢铁基地具备沿海优势 
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资料来源：公司官网、光大证券研究所 

 
资料来源：公司官网 

 

济钢始建于 1958 年，是中国缔造的第一批地方骨干钢铁企业，累计生

产钢材 1.55 亿吨，年产钢量最高时达 1200 多万吨，跻身全国十大钢铁企业

行列。2016 年 8 月，山东省政府正式批准《济钢产能调整和山钢转型发展

工作总体方案》，今后济钢将以城市服务业、现代物流业和存量资产盘活为

依托，保留城市服务、商贸等业务板块，不再保留任何钢铁的产能。 



2019-04-18 钢铁行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

 

2016 年至 2017 年期间，济南钢铁基地逐步关停 650 万吨产能，实现转

型发展，向产业园运营、环保材料、现代物流等非钢产业转型发展，成为山

东省新旧动能转换示范点。 

此外值得一提的是，济钢集团关停钢铁产线后，其位于济南市的厂区土

地资源具备一定的开发价值。 

2014 年，济南市列入国家 21 个老工业区搬迁改造的试点城市之一，济

南市《东部老工业区搬迁改造实施方案》提到，济南市计划在 2022 年之前

完成老工业区内工业企业的整体搬迁或改造。老工业区范围约 23 平方公里，

包括济钢、济炼等传统的工业企业，其中以济钢占地面积最大，仅济钢厂区

占地就约 3 平方公里。 

2018 年《山东省人民政府印发关于加快七大高耗能行业高质量发展的

实施方案的通知》中提到，钢铁等高耗能行业搬迁后，可以通过依法改变土

地用途等手段，有效盘活搬迁后的厂房和土地，退出后的划拨土地可依法转

让或由地方政府收回，其土地出让收入可按规定通过预算安排支付退出企业

职工安置费用。 

山东省和济南市政府也给予了济钢关停较大的资金支持。济南市政府将

为济钢转型升级支付资金 260 亿元，山东省政府将支付 100 亿，资金计划在

未来 2~3 年全部到位；截止 2018 年 9 月末，公司已分别收到济南市政府的

100 亿元和山东省政府的 78.53 亿元的资金支持。 

济钢关停后，原有钢铁产能置换到沿海的山钢集团日照精品钢铁基地，

计划年产铁 810 万吨、钢 850 万吨、钢材 810 万吨，主要产品定位于高端

板材，弥补了山东省在汽车用钢、家电用钢、高端制造业的用钢需求，市场

空间广阔。 

日照基地已经于 2018 年实现一期建成投产，计划 2019-2020 年实现全

部产能建成投产。山东钢铁集团的钢铁产能借由济钢退出和日照基地新建，

完成了新老交替，实现了结构升级。 

 

2.5、2018 年钢铁主业吨钢毛利创历史最佳 

从山东钢铁集团的钢铁主业经营和盈利情况来看，近年来随着钢铁行业

整体向好，集团主业业绩亦出现显著好转。 

山东钢铁集团的钢铁主业 2017 年实现营业收入 494 亿元，实现毛利

100.8 亿元，钢铁主业毛利率为 20.43%，同比增长 6.67 个百分点； 

2018 年 1~9 月，集团钢铁主业的盈利水平继续保持高速增长，实现营

业收入410亿元，实现毛利100亿元，钢铁主业毛利率进一步提高到24.36%，

创历史最高水平。  

从吨钢盈利能力来看，山东钢铁集团 2017 年吨钢毛利为 465 元/吨，同

比大幅增长 266%；2018 年 1~9 月吨钢毛利高达 580 元/吨，再创历史最高

水平。 
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图 9：山东钢铁集团钢铁主业经营情况（亿元）  图 10：山东钢铁集团粗钢产量与吨钢毛利 

813.8 
760.8 

696.1 

235.3 
211.8 

493.7 

410.4 

20.4 32.4 
60.1 

12.9 29.2 

100.8 99.98 2.50%
4.25%

8.63%

5.47%

13.76%

20.43%

24.36%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年1~9月

钢铁主业营收 钢铁主业毛利 毛利率(右轴)

 

 
2301 2279 

2333 

2152 

2302 

2168 

1725 

89 

142 

257 

60 

127 

465 

580 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

1500 

1600 

1700 

1800 

1900 

2000 

2100 

2200 

2300 

2400 

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年1~9月

粗钢产量（万吨） 吨钢毛利（元/吨）(右轴)

 

资料来源：公司财报、Wind、光大证券研究所 
 

资料来源：公司财报、Wind、光大证券研究所 

 

2.6、旗下金融产业丰富，拥有中泰证券等优质资产 

除钢铁主业外，山东钢铁集团还有矿产资源开发、金融、物流奥义、装

备制造、耐火材料、工程技术服务、房地产、综合利用等多元化非钢产业，

与钢铁主业形成互补。 

2017 年，山东钢铁集团非钢产业收入为 616.27亿元，同比增长 32.38%；

2018 年 1~9 月非钢产业收入为 500.68 亿元，保持增长态势。 

其中在金融领域，山东钢铁集团旗下最主要的金融类子公司为中泰证

券，山东钢铁集团通过莱钢集团、济钢集团合计持有中泰证券 51.52%的股

份，拥有实际控制权，并纳入合并报表范围。 

截止 2018 年 6 月，中泰证券总资产 1357.37 亿元，净资产 343.56 亿

元；2018 年上半年实现营业收入 33.36 亿元，实现净利润 6.5 亿元，受证券

行业整体低迷影响，中泰证券 2018 上半年业绩同比有所下滑。 

 

表 8：中泰证券主要财务指标（亿元） 

 
2016 年 2017 年 2018 上半年 

营业收入 83.37 81.69 33.36 

净利润 25.33 18.69 6.50 

总资产 1230.26 1322.38 1357.37 

净资产 328.00 341.38 343.56 

资料来源：Wind 

 

此外，山东钢铁集团其通过全资子公司莱钢集团持有莱商银行 15%的股

权。 

莱商银行 2005 年 7 月成立，前身是莱芜市城市信用社。目前，莱商银

行在山东、江苏设有 8 家分行和 2 家管辖行，营业网点共计 99 家，在职员

工 1800 余人。 
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截止 2018 年 9 月，莱商银行总资产 1146.44 亿元，净资产 90.67 亿元；

2018 年前三季度实现现净利润 5.51 亿元，近年来业绩保持稳健增长。 

 

表 9：莱商银行主要财务数据（亿元） 

 
2016 年 2017 年 2018 年 9 月 

营业收入 21.9 25.56 NA 

净利润 3.02 4.68 5.51 

总资产 833.65 1030.34 1146.44 

净资产 55.06 87.15 90.67 

资料来源：Wind 

 

2.7、铁矿石资源丰富对钢铁主业构成支撑，海外矿山陷

入亏损 

铁矿石方面，在山东省政府的支持下，山东钢铁集团已成立山钢矿业公

司，对省内矿山资源进行整合。集团的铁矿石业务为钢铁主业提供原材料，

在一定程度上保障了原材料的供应 

2017年及2018年1~9月，公司资产铁精粉分别为263.32万吨和209.68

万吨。现阶段，公司自用铁矿石主要来自下属企业金岭铁矿、莱芜矿业、鲁

南矿业等，以及在勘的东平彭集铁矿项目。未来，山东钢铁集团铁矿资源储

量有望达到 4.65 亿吨，铁精矿年产能有望达到 513 万吨/年。 

 

表 10：山东钢铁集团国内主要矿山企业概况 

子公司 山钢集团持股比例 
资源储量 

（万吨） 
品位 

铁精矿产能 

（万吨/年） 

铁精矿产量（万吨） 

2016 年 2017 年 
2018 年 

1~9 月 

金岭矿业 58.41% 12342.7 45.23% 170 110.03 118.77 97.47 

济南钢城矿业 100.00% 809.4 52.61% 18 24.6 停产 停产 

莱芜矿业 35.00% 5057.2 47.48% 75 100.66 104.63 75.1 

鲁南矿业 34.00% 4693.4 36.09% 40 43.96 39.92 37.11 

莱芜金牛矿业 17.00% 147.1 42.65% 10 9.6 停产 停产 

彭集铁矿项目 

（在勘）  
23473 29.84% 200 

   

合计 
 

46522.8 
 

513 288.85 263.32 209.68 

资料来源：中诚信国际《山东钢铁集团有限公司 2019 年度信用评级报告》 

 

海外矿山方面，截止 2018 年 9 月末，山东钢铁集团拥有唐克里里铁矿

（塞拉利昂）有限公司 100%的股权。2017 年唐克里里铁矿生产成品矿 659

万吨，销售 685 万吨，大部分直供集团旗下上市公司山东钢铁（600022.SH），

实现销售收入 2.02 亿美元，亏损 2.00 亿美元；2018 年前三季度销售 111

万吨，实现销售收入 0.3 亿美元，亏损 1.3 亿美元，该铁矿公司盈利并不理

想。 
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2.8、及时止血减负：置出鲁银投资至山东国惠，拍卖莱

钢新疆公司产能 

鲁银投资（600784.SH）原本是山东钢铁集团的控股一级子公司，持股

比例是 20.35%。 

鲁银投资主营业务为铁矿石贸易、粉末冶金生产、房地产开发、矿业，

近年来经营业绩和盈利水平乏善可陈。 

公司 2017 年归母净利润为亏损 1.37 亿元；2018 年预告归母净利润为

0.6~0.7 亿元，扭亏为盈的主要原因是 2018 年出售了旗下青岛泰泽海泉置业

等资产，但公司 2018 年扣非归母净利则为-0.26~-0.36 亿元，仍处于亏损状

态。 

 

图 11：鲁银投资近年来主业盈利不佳 
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资料来源：公司财报、Wind（2018 年数据为业绩预告） 

 

2018 年 4 月 26 日，山东国惠投资有限公司与山钢集团签署了《鲁银投

资集团股份有限公司股份转让协议书》。山钢集团拟将其持有的鲁银投资公

司股份 1.15 亿股（占公司总股本的 20.31%）以协议转让的方式转让给山东

国惠。鲁银投资的实际控制人仍是山东省国资委。 

山东国惠投资有限公司成立于2016年1月12日，由山东省国资委100%

持股。山东国惠主要实施国有产权重组并购、托管经营和市值管理、不良资

产处置等。山东国惠持有山东钢铁集团 10%股份。 

此次山东钢铁集团将鲁银投资股权转让给山东国惠，我们分析主要是由

于鲁银投资连续多年盈利欠佳，扣非净利持续为负，对山钢集团整体盈利构

成不利影响。本次转让后，山东钢铁集团不再持有鲁银投资股份，实现轻装

上阵。 

此外，山钢集团旗下 2015 年就已停产的莱钢新疆公司已进入破产清算

程序，并于 2018 年 10 月将公司产能指标（铁 122 万吨、钢 135 万吨）挂
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牌出售，最终以 18.14 亿元拍卖给三钢闽光，减轻了自身负担的同时，也获

得了可观的产能转让收益。 

山钢如今能做到及时“止血减负”，与公司治理改善有关。2015 年 11

月侯军就任山钢集团董事长，集团原董事长、总经理、副董事长高管团队则

集体离任。侯军并非山钢集团内部提拔的干部，此前曾任山东省聊城市副市

长、华鲁集团总经理，属于从外部调入的高管。时任山东省副省长王书坚在

宣布干部任免时，对新高管团队提出的要求是：打赢扭亏增盈生存保卫战，

在管理上更投入，在“止血”上更坚决。 

目前看来，新高管团队积极践行了使命，置出鲁银投资、拍卖莱钢新疆

产能等系列措施，有效减轻了集团负担，有望提振集团后期盈利水平。 

 

3、营收盈利分析：毛利随行业回暖显著改善，但

归母净利润仍陷入亏损 

3.1、钢铁行业回暖，营业收入显著改善 

从财务指标来看，近年来由于钢铁行业整体好转，山东钢铁集团经营和

盈利状况已出现显著好转。 

2018 年 1-9 月，山东钢铁集团实现营业收入 1124 亿元，同比增长

13.2%，创同期历史最高水平。 

2018 年 9 月 30 日，山东钢铁集团的总资产达到 2919 亿元，相比 2018

年初小幅下降 2.27%；净资产为 456 亿元，相比 2018 年初小幅下降 1.09%。 

 

图 12：山东钢铁集团历年营业收入（亿元） 
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资料来源：公司财报、Wind 
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表 11：山东钢铁集团年度财务数据 

  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年前三季度 

粗钢产量(万吨） 2279  2333  2152  2302  2168  1725  

营业总收入（亿元） 1207  1160  1021  1025  1352  1124  

营业收入（亿元） 1165  1094  857  929  1268  1124  

   吨钢营收（元/吨） 5112  4690  3983  4038  5848  6516  

   吨钢营收同比变化 
 

-8% -15% 1% 45% 13.1% 

营业成本（亿元） 1080  999  766  819  1075  933  

毛利（亿元） 85.16  95.48  91.01  110.15  192.56  190.92  

   毛利率 7.31% 8.73% 10.62% 11.85% 15.19% 16.98% 

   吨钢毛利（元/吨） 374  409  423  479  888  1107  

销售费用（亿元） 35.86  38.98  70.12  56.04  55.17  10.49  

财务费用（亿元） 42.10  55.98  57.20  61.17  72.40  56.82  

管理费用（亿元） 56.22  55.10  50.31  54.99  68.94  56.00  

  期间费用率 11.51% 13.71% 20.72% 18.53% 15.50% 10.97% 

  吨钢期间费用(元/吨) 589  643  825  748  906  715  

利润总额（亿元） -8.51  1.94  16.36  -13.85  39.20  37.53  

净利润（亿元） -17.64 -10.41 -5.85 -27.04 17.57 16.56 

   同比增长 
 

-41% -44% 363% -165% 57% 

   净利润率 -1.51% -0.95% -0.68% -2.91% 1.39% 1.47% 

   吨钢净利（元/吨） -77  -45  -27  -117  81  96  

归母净利润 -29.93 -23.46 -38.09 -44.73 -26.08 -26.97 

经营净现金流（亿元） -42.94 22.30 53.61 97.38 -31.93 187.80 

ROE -17.75% -15.48% -25.23% -29.91% -20.15% -25.50% 

ROIC -2.39% -1.81% -2.59% -2.66% 2.42% 2.03% 

资产负债率 79.46% 81.94% 82.69% 84.21% 84.56% 84.38% 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

3.2、毛利净利向好，但归母净利润仍陷入亏损 

2018 年 1-9 月，山东钢铁集团实现毛利润 190.92 亿元，同比增长 32%，

创同期历史最高水平；集团毛利率为 16.98%，同比增长 2.41 个百分点，自

2012 年以来连续六年保持增长，并创同期历史新高。 

2018 年 1-9 月，山东钢铁集团实现净利润 16.56 亿元，同比增长 57.2%；

集团净利率为 1.47%，同比增长 0.41 个百分点。 

但另一方面，山钢集团作为母公司，承担了更多的管理责任，对于集团

旗下盈利水平较低的资产，山钢集团往往对其持股比例较高；而对于集团旗

下盈利水平较高的资产，山钢集团的持股比例则相对较低。 

例如济南钢铁基地关停后，上市公司山东钢铁（600022.SH）便将关停

后的济钢置出到山东钢铁集团，将盈利状况较好的莱芜基地、日照精品基地

留在上市公司。 
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图 13：山东钢铁集团历年毛利率和净利率 
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资料来源：公司财报、Wind 

 

图 14：山东钢铁集团历年净利润与归母净利润（亿元） 
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资料来源：公司财报、Wind 

 

这样一来，就导致山钢集团的少数股东收益较高，影响了归母净利润。

近年来，山钢集团的归母净利润均为负值，2018 年 1-9 月集团归母净利润

-26.97 亿元，同比增加亏损 6.76 亿元。 

从 2012 年以来，山东钢铁集团的归母净利润均为负，这也反映了集团

母公司近年来整体盈利仍然偏弱。 

我们对比了集团的亏损额和摊销折旧额，除了 2012 年亏损超过折旧、

2016 年亏损接近折旧，其余年份的亏损额都低于折旧，其中 2017 年亏损额

比折旧少 46 亿元，表明集团母公司虽然亏损，但仍可维持正常生产经营。 

 

 

 

 

 



2019-04-18 钢铁行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -19- 证券研究报告 

 

图 15：山钢集团近年来归母净利润亏损值与折旧的对比 
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资料来源：公司财报、Wind 

 

我们来分析山东钢铁集团主要亏损来源： 

我们整理了山东钢铁集团旗下各重要子公司的盈利情况。2017-2018 年

钢铁行业处于历史最佳盈利时期，集团钢铁主业普遍盈利较好： 

山东钢铁（600022.SH）承载了集团较为优质的钢铁生产单元，2018H1

实现归母净利润 16.78 亿元；山钢日照基地正在建设中，也已经实现了 0.92

亿元的盈利。 

此外，中泰证券、金岭矿业等多元化板块的优质公司，2018H1 也已经

实现了较为可观的盈利。 

 

表 12：山东表钢铁集团主要子公司盈利情况（亿元） 

 

山钢集团 

持股比例 

2017 年 

归母净利润 

2018 上半年 

归母净利润 

莱钢集团 100.00% 6.91 -4.89 

山东钢铁（600022.SH） 52.54% 19.24 16.78 

金岭矿业（000655.SZ） 58.41% -3.16 0.14 

中泰证券 51.52% 17.95 5.98 

山钢集团日照公司 49.00% 0.48 0.92 

唐克里里铁矿公司 

（非洲塞拉利昂） 
100.00% -13.6 

-8.84 

（2018 前三季） 

资料来源：Wind、中诚信国际《山东钢铁集团有限公司 2019 年度信用评级报告》、光大

证券研究所 

 

综上，我们分析山东钢铁集团的亏损主要源自以下方面 

 

（1）唐克里里铁矿（塞拉利昂）铁矿公司 

山东钢铁集团拥有唐克里里铁矿（塞拉利昂）有限公司 100%的股权。

2017 年唐克里里铁矿生产成品矿 659 万吨，销售 685 万吨，大部分直供集

团旗下上市公司山东钢铁（600022.SH），实现销售收入 2.02 亿美元，亏
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损 2.00 亿美元；2018 年前三季度销售 111 万吨，实现销售收入 0.3 亿美元，

亏损 1.3 亿美元。 

唐克里里铁矿公司位于非洲，受当期政治经济局势等不利因素影响，目

前经营状况不佳，处于较显著的亏损状态。 

此前，山东钢铁集团已经将盈利不佳的鲁银投资以协议转让的方式置出

到山东国惠投资。面对持续盈利不善的唐克里里铁矿公司，我们预计山东钢

铁集团不排除有对其进行妥善处置的可能性，以减轻自身亏损负担。 

 

（2）济钢集团 

济钢集团近年来面临钢铁产线关停、员工分流安置、主营业务转型等困

境，可能盈利欠佳。 

积极的方面是，目前济钢转型已在积极实施过程中，后期待济钢集团逐

步解决当前的员工安置、产业转型等问题之后，盈利有望改善。 

此外，我们在上文中提到，山东省和济南市政府也给予了济钢关停较大

的资金支持。济南市政府将为济钢转型升级支付资金 260 亿元，山东省政府

将支付 100 亿，资金计划在未来 2~3 年全部到位；截止 2018 年 9 月末，公

司已分别收到济南市政府的 100 亿元和山东省政府的 78.53 亿元的资金支

持。 

 

（3）莱钢集团 

莱钢集团 2017 年盈利水平尚可，但 2018H1 盈利欠佳，归母净利润为

亏损 4.89 亿元。莱钢旗下包括银山型钢、中泰证券等子公司，近年来盈利

状况都是较好的，我们预计莱钢集团的亏损主要来自部分多元化产业子公

司，包括莱钢建设等，处于业务转型期，导致短期亏损，后期随着业务逐步

稳定，盈利亦有望改善。 

 

3.3、持续降本增效，管理费用显著优化  

山东钢铁集团近年来降本增效取得一定效果，集团 2018 年 1-9 月期间

费用率为 10.97%，同比下降了 2.58 个百分点。 

其中尤其以管理费用优化较为显著，集团 2018 年 1-9 月管理费用 56 亿

元，同比下降 22%； 

集团 2018 年 1-9 月财务费用为 56.82 亿元，同比增长 9.1%，原因是集

团负债水平仍较高； 

集团 2018 年 1-9 月销售费用为 10.49 亿元，同比增长 1.5%。 
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图 16：山东钢铁集团历年三项费用（亿元） 

 

资料来源：公司财报、Wind 

 

3.4、经营净现金流显著增长、资本开支回落，2018 年自

由现金流创新高 

山东钢铁集团 2018 年 1-9 月经营净现金流 187.8 亿元，同比大幅增长

1234%，创同期历史最佳，集团生产经营状况显著好转。 

 

表 13：山东钢铁集团部分现金流流量表相关数据（亿元） 

山钢集团部分现金流量表指标 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 
2018 年 

前三季度 

  销售商品、提供劳务收到的现金 690.76  880.83  665.07  685.67  995.76  1101.15  

  收到其他与经营活动有关的现金 42.16  152.15  384.17  364.95  348.98  33.55  

  经营活动现金流入(金融类) 69.21  99.76  182.71  147.78  134.00  0.00 

  经营活动现金流入小计 803.42  1133.56  1233.95  1199.34  1479.09  1135.94  

  购买商品、接受劳务支付的现金 578.58  686.22  497.58  479.22  874.14  774.02  

  支付给职工以及为职工支付的现金 98.90  99.11  112.12  118.26  142.13  84.93  

  支付的各项税费 53.99  49.00  55.15  60.02  61.14  65.03  

  支付其他与经营活动有关的现金 105.86  263.88  416.48  354.98  417.64  24.17  

  经营活动现金流出小计 846.36  1111.26  1180.34  1101.96  1511.02  948.15  

经营活动产生的现金流量净额 -42.94  22.30  53.61  97.38  -31.93  187.80  

   资本支出 81.45  37.34  34.02  74.77  117.27  71.19  

自由现金流（经营净现金流-资本支出） -124.39  -15.04  19.59  22.61  -149.20  116.61  

  取得借款收到的现金 958.71  1066.46  1013.60  1152.52  1111.84  999.43  

  偿还债务支付的现金 829.28  1031.62  1243.96  1158.22  973.47  1037.68  

  分配股利、利润或偿付利息支付的现金 63.66  73.61  81.22  86.89  80.65  72.47  

资料来源：公司财报、Wind 

 

山东钢铁集团 2016-2017 年资本开支较高，分别为 74.8 亿元和 117.3

亿元，同比分别增长 120%和 57%，主要是由于日照精品钢基地项目的建设。

2018 年资本开支已有所回落，1-9 月为 71.2 亿元，同比下降 25%。 
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图 17：山钢集团经营净现金流和资本支出（亿元）  图 18：山钢集团自由现金流（亿元） 
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资料来源：公司财报、Wind  资料来源：公司财报、Wind 

 

山东钢铁集团 2017 年经营净现金流为-31.93 亿元，并不理想。细分来

看，“销售商品劳务现金-购买商品劳务现金”为 121.6 亿元，表明钢铁主业

经营情况尚可；但是集团 2017 年“其他与经营活动有关现金”净流出 68.66

亿元，“支付给职工的现金”142 亿元，是近年最高水平，可见受济钢关停、

员工安置等因素影响较大，导致现金支出较多。 

 

图 19：山钢集团近年来部分经营活动现金流指标（亿元） 
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资料来源：公司财报、Wind、光大证券研究所 

 

2018 年，山钢集团经营净现金流有明显好转，前三季度高达 187.8 亿

元创历史新高，一方面因为钢铁盈利向好，“销售商品劳务现金-购买商品劳

务现金”高达 327 亿元。另一方面，2018 年前三季度集团“其他与经营活

动有关现金”净流入 9 亿元；“支付给职工的现金”大幅缩减至 84.93 亿元，

表明济钢问题已逐步得到了解决，现金流情况有所改善，也使集团资产负债

率中止了此前快速增长的趋势。 

展望 2019 年，受钢铁行业景气度低迷影响，集团经营净现金流可能有

所回落；而日照基地二期的建设可能增加资本开支。我们预计山钢集团的自

由现金流或同比下降。 
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3.5、ROE 受制于归母净利润偏低，ROIC 转负为正 

由于山东钢铁集团自 2012 年以来归母净利润均为负，集团 2018 年 1-9

月 ROE 为-25.5%，同比下降 9.86 个百分点。 

由于净利润和 EBIT 水平较高，2017 年以来山东钢铁集团的 ROIC 转负

为正，2018 年 1-9 月为 2.03%，同比增长 0.2 个百分点。 

（ROIC 算法：EBIT*(1-有效税率)*2／(期初全部投入资本+期末全部投

入资本)） 

 

图 20：山东钢铁集团历年 ROE 和 ROIC 
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资料来源：公司财报、Wind 

 

4、偿债能力：资产负债率偏高，偿债压力较大 

4.1、资产负债率高达 84.4%，应付债券多年高速攀升 

从偿债能力相关指标来看，山东钢铁集团目前债务压力仍较大。尽管集

团旗下部分钢铁主业资产盈利能力显著好转，但同时集团也面临着济钢关

停、日照基地新建等任务，负债压力短期并未缓解。 

从2011年至2017年，山东钢铁集团资产负债率连续六年提升，由72.4%

升至 84.6%，增幅高达 12.2 个百分点，这反映了近年来集团负债压力持续

增长。 

随着行业回暖和盈利回暖，2018 年集团资产负债率压力略有缓解，中

止了持续增长的态势，转为平滑。 

截止 2018 年 9 月 30 日，山东钢铁集团资产负债率 84.38%，较年初小

幅下降 0.18 个百分点，但仍处于较高水平。 
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表 14：山东钢铁集团历年偿债能力相关财务指标 

 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 前三季 

资产负债率（%） 72.45 77.20 79.46 81.94 82.69 84.21 84.56 84.38 

流动比率 0.72  0.62  0.62  0.65  0.80  0.88  0.92  1.02  

速动比率 0.47  0.43  0.40  0.45  0.63  0.69  0.75  0.84  

保守速动比率 0.33  0.33  0.30  0.32  0.42  0.48  0.43  0.44  

现金比率 0.26  0.25  0.20  0.24  0.33  0.40  0.32  0.29  

现金到期债务比（%） 8.19  2.18  -5.87  3.08  6.80  13.37  -3.63  34.72  

总负债/归母净资产 4.92  7.59  9.03  11.66  12.80  16.25  20.85  27.25  

经营净现金流/负债合计 0.04  0.01  -0.03  0.01  0.03  0.04  -0.01  0.08  

经营净现金流/带息债务 0.06  0.01  -0.04  0.02  0.04  0.06  -0.02  0.13  

已获利息倍数(EBIT/利息费用) 2.02  0.15  0.80  1.04  1.23  0.66  1.49  1.66  

长期负债占比（%） 22.12  21.53  24.56  23.01  29.94  38.17  38.50  36.94  

EBITDA/带息债务 0.14  0.05  0.07  0.08  0.08  0.06  0.10  -  

EBITDA/利息费用 3.90  1.18  1.77  1.82  2.15  1.54  2.66  -  

全部债务/EBITDA 6.73  19.97  14.40  11.47  12.67  17.32  9.75  - 

货币资金/短期债务 0.33  0.27  0.19  0.28  0.34  0.49  0.51  0.77  

资料来源：公司财报、Wind、光大证券研究所 

 

图 21：山东钢铁集团资产负债率偏高 
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资料来源：公司财报、Wind 

 

我们拆分山东钢铁集团的资产负债表，可见集团近年来总负债数额持续

增长，由 2009 年末的 844 亿元增长至 2018 年 9 月 30 日的 2463 亿元，年

化复合增长率高达 12.6%； 

而同期净资产则增长缓慢，由 2009 年末的 364 亿元增长至 2018 年 9

月 30 日的 456 亿元，年化复合增长率仅为 2.5%。 

由于山东钢铁集团多年来债务较高，偿债现金流压力较大，导致集团每

年财务费用高居不下，盈利不佳，难以使净资产增加，这也使集团的资产负

债率逐年高升。 
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图 22：山钢集团近年来负债与净资产（亿元）  图 23：山钢集团近年来负债结构（亿元） 
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资料来源：公司财报、Wind 

 
资料来源：公司财报、Wind 

从山东钢铁集团的债务结构来看，近十年来增长最显著的是应付债券，

由 2009 年末的 70 亿元增长至 2018 年 9 月 30 日的 653 亿元，年化复合增

长率为 28.2%；此外应付票据和账款增长也较为显著；长、短期借款增长并

不显著。 

 

4.2、偿债能力有所提升，已获利息倍数增长至 1.66 倍 

短期偿债能力方面，2018 年 9 月 30 日，山东钢铁集团流动比率为 1.02，

较年初上升 0.1 个百分点，近六年以来保持上升态势，并首次突破至 1.0 以

上；速动比率为 0.84，较年初上升 0.09 个百分点。这表明近年来集团的短

期偿债能力有所好转，仍有进一步提升的空间。 

 

图 24：山东钢铁集团流动比率与速动比率  图 25：山东钢铁集团已获利息倍数 
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资料来源：公司财报、Wind 

 
资料来源：公司财报、Wind 
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长期偿债能力方面，2018 年前三季度，山东钢铁集团已获利息倍数

（EBIT/利息费用）为 1.66 倍，在盈利好转的背景下，已有较为显著的提升，

但相比 2011 年之前的水平，仍有较大的提升空间。 

山东钢铁集团目前的资产负债率仍处于高位，长期偿债压力较大，有待

进一步改善。 

 

4.3、未来五年偿债现金流高达 573 亿元，资金压力较大 

未来 5 年内，山东钢铁集团有 529.74 亿元的债务余额，有 38 只债券需

偿还。根据 Wind 数据，山东钢铁集团 2019-2023 年的偿债现金流分别为

359.68 亿元、90.96 亿元、114.79 亿元、3.75 亿元、3.75 亿元，合计 572.93

亿元。 

山东钢铁集团 2018 年前三季度净利润为 16.56 亿元、经营净现金流为

187.8 亿元，而且还面临着未来钢铁行业景气度波动的不确定性，以及后期

日照基地二期建设等资本开支。 

综上，相比所需的偿债现金流，山东钢铁集团的资金压力整体较大，未

来借新债偿旧债的可能性比较高。 

 

表 15：山东钢铁集团债务余额构成（亿元） 

 
余额 只数 

 
未来偿债现金流 

1 年内 319.89 22 2019 年 359.68 

1-3 年 159.85 13 2020 年 90.96 

3-5 年 50.00 3 2021 年 114.79 

5-7 年 0 0 2022 年 3.75 

7-10 年 0 0 2023 年 3.75 

合计 529.74 38 合计 572.93 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

5、2019 年展望：日照基地二期提供产量弹性，有

望对冲行业景气度下行 

5.1、2019 年钢铁景气度震荡走弱，吨钢盈利水平回归 

展望 2019 年钢铁行业的景气度走势，根据我们在年度策略报告《政策

弹性、需求韧性与利润理性》的分析，钢铁供给方面，我们预计环保限产政

策或呈现边际放松，使全国高炉产能利用率向上修复，带来钢铁产量的供给

弹性。  

我们在年度策略报告中估算，预计 2019 年我国合计粗钢产量同比增幅

为 1.63%。在当前的行业供给格局下，2019 年钢铁产量仍将呈现上升趋势，

供给量的增量也将对行业景气度构成一定压力。 
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需求方面，我们预计 2019 年我国钢铁需求量仍有所增长，增量主要来

自房地产行业、基建行业和工程机械行业，是建立在对建筑产业链预期较为

乐观的基础之上的预测；而工业行业用钢量则整体呈现低迷。 

我们在年度策略报告中估算，预计 2019 年的钢铁需求量增长 0.69%，

需求量的增幅小幅低于供给量，钢价或呈现震荡偏弱格局。 

我们预计 2019 年在政策弹性、需求韧性的制衡下，钢铁行业的价格和

盈利水平将逐步回归至合理区间，难以长期维持历史高位。 

在此背景下，我们预计大多数钢铁企业 2019 年的吨钢盈利水平同比

2018 年都会出现一定程度的下降，山东钢铁集团亦不例外。 

 

5.2、日照基地二期投产有望提供部分产量弹性 

受钢铁行业整体景气度下行的影响，我们预计 2019 年山东钢铁集团的

吨钢盈利水平将同比下降。 

但另一方面，山东钢铁集团的钢铁主业盈利仍具备一定的内生增长动

力，即日照精品钢基地二期投产后，集团钢铁产量有望继续增长。 

日照 精品钢铁基地 目前 51% 的股份归 属上市公 司山东钢 铁

（600022.SH），属于山东钢铁的控股子公司；此外山东钢铁集团持有日照

精品钢铁基地 37.99%股份。山东钢铁曾在 2018 年 3 月公告拟定增收购日照

基地的剩余少数股权，后因涉及其他原因而终止。 

日照精品钢铁基地项目地处沿海，拥有天然深水良港，水资源丰富，铁

矿石及煤炭吞吐量均位居全国前列，大幅减少了钢铁行业主要原材料铁矿石

的进口成本和产品的运输成本，拓宽了公司盈利空间。 

山钢日照精品钢基地计划年产铁 810 万吨、钢 850 万吨、钢材 810 万

吨。主要产品定位于高端板材，弥补了山东省在汽车用钢、家电用钢、高端

制造业的用钢需求，市场空间广阔。 

 

图 26：新建日照精品钢铁基地一期 2018 年已投产并实现盈利 
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资料来源：公司财报、Wind、光大证券研究所 

（注：2016 年政府补助较高） 
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日照精品钢基地的第一条生产线工程已经于 2017 年底之前建设完成，

并在 2018 年实现投产约 320 万吨左右。日照基地新增的钢铁产品更高端，

盈利水平更佳，在 2017 年已经实现净利润 4850 万元，2018 年上半年实现

净利润 9175.01 万元，2018 年上半年吨钢净利润约为 57 元/吨。 

第二条生产线工程全面开工并进展顺利，预计将于 2019 年底之前建成

并投产，届时年产量有望逐步达到 850 万吨。日照基地在 2019-2020 年将

给山东钢铁集团提供钢铁产量弹性，有望对冲吨钢盈利水平的下滑，使集团

的整体盈利仍具备一定的增长动力。 

 

表 16：日照精品钢基地建设日程表 

 
投产时间 投产后年产量 

第一条生产线 2017 年底 320 万吨 

第二条生产线 2019 年底 850 万吨 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

6、山东钢铁集团旗下相关上市公司分析 

6.1、山东钢铁（600022.SH）：日照基地二期提供业绩

内生增长动力 

◆公司是山东钢铁集团钢铁主业的主要载体之一 

山东钢铁是山钢集团钢铁主业最主要的载体公司之一，也是唯一的钢铁

主业上市公司，承载了集团较为优质的钢铁生产单元。山东钢铁 2017 年实

现粗钢产量 720 万，占山钢集团全部粗钢产量的 33%；2018 年随着日照基

地一期的投产（预计 320 万吨），山东钢铁的粗钢产量有望达到千万吨级，

在山东钢铁集团内的产量占比也将进一步提升。 

◆旗下日照精品钢基地提供产量和盈利弹性 

目前，山东钢铁的主要生产基地包括莱芜基地，以及新建的日照精品钢

基地，后者以高端板材产品为主，2018 年一期投产，2019-2020 年二期投

产，使山东钢铁成为国内少有的能在 2018-2020 年实现钢铁产量逐年增长、

产品结构逐年升级的上市钢企。这有望对山东钢铁的产品结构、盈利水平和

综合竞争力构成有力提振。 

◆后期对日照基地持股比例有望提升，增强整体盈利能力 

目前山东钢铁持有日照精品钢基地 51%股权，公司曾经于 2018 年 3 月

27 日停牌公告筹办重大资产重组，拟向山东钢铁集团等公司定增收购日照基

地 37.99%的少数股权，将对日照精品钢基地的持股比例提升至 88.99%；此

外还将一并收购莱钢永锋和淄博永锋两家钢厂的股权，加强省内优质钢铁资

源布局，提高公司长材产能占比。 

但由于莱钢永锋和淄博永锋面临环保限产的不确定性，公司于 2018 年

8 月 14 日公告终止本次资产重组。 
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我们预计后期若条件成熟，山东钢铁仍有可能重启对日照基地少数股权

的收购，有利于公司归母净利润的提升。 

◆业绩具备内生增长动力，维持“增持”评级 

我们预计 2019 年钢铁行业景气度整体震荡下行，山东钢铁的吨钢盈利

水平受行业影响可能同比下降。 

另一方面，公司日照基地二期有望在 2019 年进一步释放产能：公司在

2018 年报中披露，预计 2019 年目标粗钢产量 1325 万吨，同比增产 294 万

吨，同比增长 28.5%。公司 2019 年钢铁产量增长，有望与吨钢盈利下降形

成对冲，使公司业绩继续保持同比小幅成长。 

我们调低公司 2019-2020 年盈利预测、新增公司 2021 年盈利预测，预

计公司 2019-2021 年归母净利润分为 23.20 亿元、21.26 亿元、20.88 亿元，

对应 EPS 分别为 0.21 元、0.19 元、0.19 元。我们维持公司“增持”评级。 

 

表 17：山东钢铁（600022.SH）营业收入及毛利拆分与预测 

 
2017 年 2018 年 2019 年 E 2020 年 E 2021 年 E 

钢材销量(万吨) 
     

钢筋 292.98 287.38 287.38 287.38 287.38 

型材 249.07 254.79 264.79 264.79 264.79 

棒材 167.72 174.30 184.30 184.30 184.30 

板卷 164.25 224.44 524.00 570.00 580.00 

吨钢销售收入（元/吨） 
     

钢筋 3360 3632 3250 3200 3200 

型材 3160 3681 3300 3250 3250 

棒材 4185 4352 4000 3950 3950 

板卷 3990 3678 3300 3250 3250 

营业收入（亿元） 478.98 559.08 615.42 619.07 619.32 

钢筋 98.45 104.37 93.40 91.96 91.96 

型材 78.71 93.79 87.38 86.06 86.06 

棒材 70.19 75.86 73.72 72.80 72.80 

板卷 65.54 82.56 172.92 185.25 188.50 

毛利（亿元） 35.92 58.74 61.92 60.89 59.59 

钢筋 17.03 19.70 17.28 16.83 16.65 

型材 2.84 5.20 4.37 4.13 3.96 

棒材 2.09 5.56 5.16 4.95 4.80 

板卷 1.75 9.11 18.16 19.08 19.04 

毛利率 7.50% 10.51% 10.06% 9.84% 9.62% 

钢筋 17.30% 18.88% 18.50% 18.30% 18.10% 

型材 3.61% 5.54% 5.00% 4.80% 4.60% 

棒材 2.98% 7.33% 7.00% 6.80% 6.60% 

板卷 2.67% 11.03% 10.50% 10.30% 10.10% 

资料来源：公司财报、光大证券研究所预测 
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◆风险提示：日照精品钢基地二期建设进程可能不及预期，影响公司产

量和业绩释放；2019 年山东省房地产、基建、工业制造等行业景气度可能

不及预期，削弱钢铁需求，影响公司钢价和盈利；大盘波动风险等。 

 

表 18：山东钢铁业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 47,898 55,908 61,542 61,907 61,932 

营业收入增长率 -4.48% 16.72% 10.08% 0.59% 0.04% 

净利润（百万元） 1,924 2,107 2,320 2,126 2,088 

净利润增长率 -420.80% 9.47% 10.15% -8.39% -1.77% 

EPS（元） 0.18 0.19 0.21 0.19 0.19 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.64% 10.45% 10.32% 8.64% 7.82% 

P/E 11.6  10.3  9.3  10.3  10.3  

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 4 月 17 日 

 

6.2、金岭矿业（000655.SZ）：少有的铁矿主业 A 股上

市公司，有望受益于淡水河谷事件 

◆国内富矿之一，A 股少有的铁矿石主业上市公司 

金岭矿业的主要产品是铁精粉和球团，此外还有少量的铜和钴，以及机

械制造等。公司是 A 股少有的以铁矿石采选为主营产品的上市公司，铁矿品

位与开采条件较好，铁精粉铁含量基本在 65%以上，属于国内富矿之一。公

司现具有年生产铁精矿 120 多万吨、球团 50 多万吨的产能。 

◆2018 年扭亏为盈，并实现*ST 摘帽 

金岭矿业 2016 年、2017 年归母净利润分别为-5.63 亿元、-3.16 亿元， 

2018 年归母净利润为 1.00 亿元，扭亏为盈，并实现*ST 摘帽，主要有两方

面原因： 

（1）公司 2018 年铁精粉销量略有提升； 

（2）2017 年子公司新建金钢矿业受国家政策影响关停，计提资产减值

准备以及相关环保费用导致公司业绩由盈转亏，而 2018 年未发生此类特殊

事项。 

◆淡水河谷尾坝事故支撑矿价，给公司提供盈利弹性 

金岭矿业 2018 年铁精粉产量为 120.20 万吨，同比增长 1.2%。近期受

淡水河谷尾坝事故影响，国际铁矿石供给可能将出现较为显著的缺口，铁矿

石价格短期内呈现快速震荡上涨趋势，有望给公司提供盈利弹性。金岭矿业

作为 A 股少有的以铁矿石为主业的上市公司，业绩受铁矿石价格波动影响较

大。公司 2019 年业绩有望受益于铁矿石价格震荡上涨。 

◆风险提示：淡水河谷尾坝事故对铁矿石价格的持续性影响仍有待进一

步关注，铁矿石价格可能波动下降；公司铁矿石产量可能受环保限产影响；

大盘波动风险等。 
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7、风险提示 

（1）钢铁行业景气度下行程度超预期。若钢铁行业供给弹性超预期，

或下游房地产、基建、工业制造的用钢需求不及预期，钢铁行业景气度可能

加速下行，导致钢价和钢铁利润下滑，影响山钢集团及相关公司盈利。 

（2）日照基地建设进度不及预期。日照基地二期计划于 2019 年底建成

投产，但建设进度可能不及预期，影响山钢集团和相关公司盈利释放。 

（3）公司经营不善风险等，包括生产销售、财务管理方面的风险等。 
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