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 [Table_Title] 
 “宝武”战投效应渐显，“扭亏增盈”有望兑现 

 

[Table_ReportDate] 2024 年 10月 31日 
 

 

[Table_Summary] 事件：2024 年 10 月 30 日，山东钢铁发布 2024 年三季报，2024 年前三季

度，公司实现营业收入643.34亿元，同比下降5.92%，实现归母净利润-14.51

亿元，同比下降 327.72%；扣非后净利润-14.75 亿元，同比下降 182.64%。

经营活动现金流量净额 15.71 亿元，同比下降 992.52%；基本每股收益-0.14

元/股，同比下降 329.34%。资产负债率为 56.64%，较去年全年上涨 3pct。 

2023 年第三季度，公司单季度营业收入 191.19 亿元，同比下降 10.71%，

环比下降 14.59%；单季度归母净利润-4.83 亿元，同比下降 439.03%，环

比下降 46.05%；单季度扣非后净利润-4.99 亿元，同比下降 293.52%，环

比下降 51.03%。 

 

点评： 

➢ 钢材价格下行影响业绩，钢材产销基本稳定。2024 年前三季度公司钢

材产量 1126 万吨，同比增长 20 万吨（+1.8%）；其中，三季度钢材产

量 347 万吨，同比下降 10 万吨（-2.7%），环比下降 50 万吨（-12.6%），

环比减产主要来自钢筋，环比下降 33 万吨（-42.4%）。受钢材价格大

幅下降的影响，公司 2024 年前三季度吨钢售价为 3742 元/吨，较去年

同期 3993 元/吨下降 252 元/吨（-6.3%）。较 2024 年上半年的 3850 元

/吨下降 108 元/吨（-2.81%）。整体来看，公司产销量基本平稳，但受

行业景气下行影响，吨钢售价持续下跌，利润进一步压缩。 

➢ 公司引入中国宝武集团，经营质效边际改善明显，其实质意义远超一般

股权投资内涵。2024 年是山东省委省政府与中国宝武集团战略合作推

动山钢集团重组的元年，山钢集团和山钢股份重新组建新一届领导班

子，均有中国宝武集团派驻的核心管理人员。2024 年以来，公司积极

应对严峻的市场形势，紧紧围绕“变革求生”管理主题，明确了包括“扭亏

增盈、归母为正”、生产经营与资本运营“双轮驱动”、“四大战役”在内的

工作目标，为企业复兴提出新方案。一方面，公司全方位深化管理变革，

坚持算账经营，压缩管理机构，深化精益管理，抓实全体系降本，努力

提升购销差价；另一方面，公司日照基地和莱芜基地充分对标学习中国

宝武集团先进经验，借助其管理、技术、人才及资源等优势，强化协同

支撑，从采购、营销、生产运行、财务管理、人力资源等多个方面组织

落实近 100 余项变革支撑项目，实现全面深度融合。值得注意的是，

企业管理变革是厚积薄发的慢变量，后续公司将持续加强中国宝武集团

的协同支撑，强化一系列改革举措的落地，变革成效将持续显现，企业

效益改善将愈加明显。净现金&高比例分红彰显公司投资价值。 

➢ 公司高度重视资本市场工作，明确提出“爱护自己眼睛一样爱护上市公

司”的理念，多次实施增持回购等措施。公司控股股东山钢集团曾明确

表示山钢股份、金岭矿业两个上市公司代表全集团最先进的生产力，要
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像爱护眼睛一样爱护上市公司，全力维护上市公司良好形象。近年来，

为提振市场信心，公司控股股东多次公告增持。2022 年 6 月-2023 年 5

月，公司公告控股股东完成增持山钢股份 A 股股份 310,266,600 股，

占山钢股份回购股份注销前总股本的 2.83%。2024 年 6 月，公司再次

公告控股股东计划自 2024 年 6 月 13 日起 12 个月内，通过集中竞价交

易方式增持公司 A 股股份，增持金额上限为 10.00 亿元人民币，增持

金额下限为 5.00 亿元人民币。除控股股东增持外，公司多次通过二级

市场回购股份，2020 年 2 月-2021 年 2 月，公司已实际回购公司股份 

247,700,062 股，占公司总股本的 2.26%，累计支付的总金额为人民

币 319,958,380.34 元（不含交易费用）。2024 年 2 月，公司再次公告

回购计划，拟回购股份的资金总额不低于 2 亿元，不超过 4 亿元。多

次回购、增持彰显了对于控股股东及公司未来发展的信心。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们认为山钢股份作为山东区域龙头钢铁企业，

资产质量相对优异，区域经济优势凸显，正逢中国宝武集团战略投资山

钢集团的重要战略机遇期，树立以“扭亏增盈、归母为正”为根本目标，

全面实施对标提升和管理变革，公司“困境反转”未来可期。我们预计

公司 2024-2026 年归母净利润为-18.79 亿元、-5.78 亿元、6.00 亿元，

EPS 分别 -0.18/-0.05/0.06 元 /股；截至 10 月 31 日收盘价对应

2024-2026 年 PB 分别为 0.85/0.88/0.85 倍；我们看好公司的收益空间，

维持公司“买入”评级。 

风险因素：宏观经济不及预期；房地产持续大幅失速下行；钢铁冶炼技术发

生重大革新；公司管理变革实施不及预期；公司发展规划出现重大调整。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 102,289 90,475 84,633 90,280 93,523 

增长率 YoY % -7.7% -11.5% -6.5% 6.7% 3.6% 

归属母公司净利润

(百万元) 

554 -400 -1,879 -578 600 

增长率 YoY% -54.9% -172.2% -370.1% 69.2% 203.9% 

毛利率% 5.6% 4.0% -3.7% 1.7% 6.1% 

净资产收益率ROE% 2.5% -1.9% -9.7% -3.1% 3.1% 

EPS(摊薄)(元) 0.05 -0.04 -0.18 -0.05 0.06 

市盈率 P/E(倍) 29.76 — — — 27.44 

市净率 P/B(倍) 0.75 0.78 0.85 0.88 0.85 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,175 14,633 13,229 13,570 16,545  营业总收入 102,28

9 

90,475 84,633 90,280 93,523 

货币资金 7,892 6,141 4,870 5,087 8,127  营业成本 96,604 86,852 87,769 88,715 87,826 

应收票据 
875 1,129 1,175 1,254 1,299 

 

营业税金及

附加 364 272 254 271 281 

应收账款 278 374 353 376 390  销售费用 267 291 271 289 299 

预付账款 958 887 897 906 897  
管理费用 1,380 1,201 1,016 1,083 1,122 

存货 4,983 4,814 4,776 4,729 4,579  研发费用 2,097 2,086 1,955 2,085 2,160 

其他 1,189 1,287 1,158 1,218 1,253  财务费用 417 395 296 360 357 

非流动资产 
52,906 52,119 50,648 49,190 47,633 

 

减值损失合

计 -126 -88 -100 -100 -100 

长期股权投资 2,008 1,936 1,936 1,936 1,936  
投资净收益 108 31 59 63 65 

固定资产（合

计） 
39,132 39,101 37,858 36,596 35,224 

 

其他 
221 414 398 424 440 

无形资产 4,701 5,924 5,924 5,924 5,924  
营业利润 1,363 -264 -6,571 -2,137 1,882 

其他 7,065 5,157 4,929 4,734 4,549  营业外收支 144 166 166 166 166 

资产总计 69,080 66,751 63,877 62,760 64,178  利润总额 1,506 -98 -6,406 -1,972 2,048 

流动负债 28,847 28,586 30,782 31,144 31,026  所得税 90 -28 -1,601 -493 512 

短期借款 3,631 3,651 6,651 6,651 6,651  
净利润 1,416 -71 -4,804 -1,479 1,536 

应付票据 
7,382 9,014 9,265 9,364 9,271 

 

少数股东损

益 862 329 -2,926 -901 935 

应付账款 
10,123 9,556 9,752 9,857 9,758 

 

归属母公司

净利润 
554 -400 -1,879 -578 600 

其他 7,712 6,365 5,114 5,271 5,346  EBITDA 4,135 2,431 -3,297 1,275 5,358 

非流动负债 
8,418 7,544 7,240 7,240 7,240 

 

EPS (当

年)(元) 0.05 -0.04 -0.18 -0.05 0.06 

长期借款 6,134 5,687 5,687 5,687 5,687        

其他 2,284 1,857 1,552 1,552 1,552  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 37,265 36,130 38,021 38,383 38,265  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 
9,974 9,490 6,564 5,664 6,599 

 

经营活动现

金流 
5,459 -1,211 -1,550 1,670 4,452 

归属母公司股

东权益 
21,842 21,131 19,291 18,713 19,314 

 

净利润 
1,416 -71 -4,804 -1,479 1,536 

负债和股东权

益 
69,080 66,751 63,877 62,760 64,178 

 

折旧摊销 
2,464 2,447 2,813 2,886 2,954 

       
财务费用 543 438 389 434 434 

重要财务指标     

单位:百

万元  

投资损失 
-108 -31 -59 -63 -65 

会计年度 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

营运资金变

动 1,158 -3,755 341 138 -153 

营业总收入 102,28

9 
90,475 84,633 90,280 93,523  

其它 -15 -240 -229 -246 -253 

同比（%） -7.7% -11.5% -6.5% 6.7% 3.6% 
 

投资活动现

金流 
-1,473 -72 -970 -1,020 -979 

归属母公司净

利润 
554 -400 -1,879 -578 600 

 
资本支出 -1,583 -177 -1,029 -1,083 -1,044 

同比（%） -54.9% -172.2% -370.1% 69.2% 203.9%  长期投资 11 0 0 0 0 

毛利率（%） 5.6% 4.0% -3.7% 1.7% 6.1% 
 

其他 99 105 59 63 65 

ROE% 2.5% -1.9% -9.7% -3.1% 3.1% 
 

筹资活动现

金流 
-4,126 -895 1,248 -434 -434 

EPS (摊

薄)(元) 
0.05 -0.04 -0.18 -0.05 0.06 

 
吸收投资 0 0 0 0 0 

P/E 29.76 — — — 27.44  借款 944 -427 3,000 0 0 

P/B 0.75 0.78 0.85 0.88 0.85 
 

支付利息或

股息 
-2,601 -1,532 -389 -434 -434 

EV/EBITDA 5.06 8.52 -7.79 19.97 4.19 
 

现金流净增

加额 -143 -2,177 -1,271 217 3,040 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工

业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”

全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达

证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤

炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源

板块的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营

部部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022

年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业及上下游研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一

书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建

设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中

心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具

有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究开

发中心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研发中心，从

事煤炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开

发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事

石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤

矿智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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