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[Table_Summary] 事件：2025 年 4 月 29 日 ，山东钢铁发布 2024 年年报及 2025 年一季报，

2024 年全年，公司实现营业收入 820.94 亿元，同比下降 9.26%，实现归

母净利润-22.58 亿元，同比亏损扩大；扣非后净利润-22.95 亿元，同比亏

损扩大。经营活动现金流量净额 90.63 亿元，同比大幅改善；基本每股收

益-0.21 元/股，同比下滑。资产负债率为 57.02%，较上年全年上涨 3pct。 

2024 年第四季度，公司单季度营业收入 177.60 亿元，同比下降 19.61%，

环比下降 7.11%；单季度归母净利润-8.07 亿元，同环比亏损扩大；单季度

扣非后净利润-8.20 亿元，同环比亏损扩大。 

2025 年第一季度，公司单季度营业收入 192.55 亿元，同比下降 15.66%，

环比上涨 0.08%；单季度归母净利润-0.14 亿元，同环比大幅减亏；单季度

扣非后净利润-0.18 亿元，同环比大幅减亏。 

 

点评： 

➢ 2025 年一季度钢材量价齐升，后续业绩改善可期。2024 年公司钢材产

量 1483 万吨，同比微降 12 万吨（+1.8%）；2024 年第四季度，公司

钢材产量 357 万吨，环比微增 10 万吨，同比微降。2025 年第一季度，

公司钢材产量较大幅回升，单季度产量达 404 万吨，同比增长 22 万吨，

环比增长 47 万吨。受钢材价格大幅下降的影响，公司 2024 年吨钢售

价为 3643 元/吨，较 2023 年 3991 元/吨下降 7%；2024 年第四季度吨

钢售价继续下滑至 3326 元/吨，环比、同比分别下降 5%、10%。2025

年第一季度，公司吨钢售价迎来 2024 年一季度价格连续下跌以来的首

次回升，单季度吨钢售价为 3489 元/吨。2025 年以来，在行业亏损边

际好转背景下，山钢不断提质增效，2025 年一季度实现利润总额 1.54

亿元，净利润 1.08 亿元，较 2024 年有较大改善，后续随着产量及经

营质效的提升，公司业绩改善可期。 

➢ 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，
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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，变革成效有望持续显现，企

业效益改善有望愈加明显。 

➢ 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

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。根据《山东钢铁股份有

限公司 2025 年度估值提升计划暨提质增效重回报行动方案》，公司于

2024 年 2 月 5 日实施股份回购，至 2025 年 2 月 4 日，实际回购股份

约 1.54 亿股，累计支付金额 2 亿元；控股股东山东钢铁集团有限公司

于 2024 年 6 月 13 日实施股份增持，至 2025 年 2 月 4 日，累计增持

股份约 3.90 亿股，增持金额约 4.86 亿元。2025 年，公司将根据股票

市净率、股票价格、资金状况等实际情况，适时启动新一轮股票回购，

积极争取大股东增持公司股份。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 2025-2027 年归母净利润为-0.33 亿元、7.23 亿元、10.09 亿元，

EPS 分别 0.00/0.07/0.09 元/股；截至 4 月 29 日收盘价对应 2025-2027

年 PB 分别为 0.76/0.73/0.69 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 90,475  82,094  87,642  88,833  89,364  

增长率 YoY % -11.5% -9.3% 6.8% 1.4% 0.6% 

归属母公司净利润

(百万元) 
-400  -2,258  -33  723  1,009  

增长率 YoY% -172.2% -465.0% 98.5% 2274.1% 39.6% 

毛利率% 4.0% 1.7% 3.8% 4.6% 5.0% 

净资产收益率ROE% -1.9% -12.0% -0.2% 3.7% 4.9% 

EPS(摊薄)(元) -0.04  -0.21  0.00  0.07  0.09  

市盈率 P/E(倍) — — — 19.69  14.10  

市净率 P/B(倍) 0.67  0.76  0.76  0.73  0.69  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价 
  

  

http://www.cindasc.com/


 
[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,633  13,280  18,790  20,188  22,164   营业总收入 90,475  82,094  87,642  88,833  89,364  

货币资金 6,141  4,865  8,763  10,317  12,359   营业成本 86,852  80,669  84,355  84,720  84,936  

应收票据 
1,129  402  1,217  1,234  1,241  

 

营业税金及

附加 272  311  263  266  268  

应收账款 374  483  609  494  496   销售费用 291  288  280  284  286  

预付账款 887  938  981  985  988   
管理费用 1,201  1,170  1,052  1,066  1,072  

存货 4,814  5,264  5,758  5,683  5,598   研发费用 2,086  1,841  2,025  2,052  2,064  

其他 1,287  1,327  1,462  1,475  1,481   财务费用 395  282  244  187  165  

非流动资产 
52,119  52,028  51,292  50,867  50,115  

 

减值损失合

计 -88  -289  -100  -100  -100  

长期股权投资 1,936  1,833  1,833  1,833  1,833   
投资净收益 31  -23  61  62  63  

固定资产（合

计） 
39,101  40,180  39,615  39,336  38,725  

 

其他 
414  273  412  418  420  

无形资产 5,924  5,805  5,755  5,705  5,655   
营业利润 -264  -2,505  -202  637  955  

其他 5,157  4,210  4,089  3,994  3,903   营业外收支 166  -2  166  166  166  

资产总计 66,751  65,308  70,082  71,055  72,279   利润总额 -98  -2,507  -37  803  1,121  

流动负债 28,586  33,154  37,932  38,119  38,245   所得税 -28  -50  -1  16  22  

短期借款 3,651  6,967  7,017  7,067  7,117   
净利润 -71  -2,457  -36  787  1,098  

应付票据 
9,014  12,718  14,059  14,120  14,156  

 

少数股东损

益 329  -199  -3  64  89  

应付账款 
9,556  6,841  9,373  9,413  9,437  

 

归属母公司

净利润 
-400  -2,258  -33  723  1,009  

其他 6,365  6,628  7,483  7,518  7,534   EBITDA 2,431  248  3,298  4,230  4,633  

非流动负债 
7,544  4,083  4,103  4,103  4,103  

 

EPS (当

年)(元) -0.04  -0.21  0.00  0.07  0.09  

长期借款 5,687  2,662  2,662  2,662  2,662         

其他 1,857  1,421  1,441  1,441  1,441   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 36,130  37,237  42,035  42,222  42,348   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 
9,490  9,289  9,286  9,350  9,439  

 

经营活动现

金流 
-1,211  202  5,632  4,233  4,501  

归属母公司股

东权益 
21,131  18,783  18,761  19,484  20,493  

 

净利润 
-71  -2,457  -36  787  1,098  

负债和股东权

益 
66,751  65,308  70,082  71,055  72,279  

 

折旧摊销 
2,447  2,448  3,091  3,241  3,347  

       
财务费用 438  330  317  318  320  

重要财务指标     

单位:百

万元  

投资损失 
-31  -9  -61  -62  -63  

会计年度 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

营运资金变

动 -3,755  -309  2,521  192  42  

营业总收入 90,475  82,094  87,642  88,833  89,364   
其它 -240  200  -199  -243  -244  

同比（%） -11.5% -9.3% 6.8% 1.4% 0.6% 
 

投资活动现

金流 
-72  -1,414  -1,983  -2,410  -2,189  

归属母公司净

利润 
-400  -2,258  -33  723  1,009  

 
资本支出 -177  -341  -2,034  -2,473  -2,251  

同比（%） -172.2

% 

-465.0% 98.5% 2274.1

% 

39.6%  长期投资 0  -1,129  0  0  0  

毛利率（%） 4.0% 1.7% 3.8% 4.6% 5.0% 
 

其他 105  56  51  62  63  

ROE% -1.9% -12.0% -0.2% 3.7% 4.9% 
 

筹资活动现

金流 
-895  -281  249  -268  -270  

EPS (摊

薄)(元) 
-0.04  -0.21  0.00  0.07  0.09  

 
吸收投资 0  0  0  0  0  

P/E — — — 19.69  14.10   借款 -427  291  50  50  50  

P/B 0.67  0.76  0.76  0.73  0.69  
 

支付利息或

股息 
-1,532  -323  -317  -318  -320  

EV/EBITDA 8.52  96.20  5.82  4.18  3.39  
 

现金流净增

加额 -2,177  -1,491  3,898  1,554  2,042  
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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。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经验，

4 年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及其上

下游以及双碳产业研究。 

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。 

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
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