
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

黑色金属冶炼及压延加工业/黑色冶炼业股
票
研
究 

济南钢铁(600022) 

品种相对优势难敌行业下滑趋势 
——2008 年报点评 

 蒋璆 崔婧怡    
 021-38676676 021-38676539    
 jiangqiu@gtjas.com cuijingyi@gtjas.com    

本报告导读： 
 08.4季度业绩大幅亏损的原因分析。 

 09年业绩展望。 

投资要点： 
 公司 2008 年实现营业收入 431.8 亿元、归属于上市公司股东的净利润

7.8 亿元、基本每股收益 0.55 元，同比分别增长 21.38%、-60.13%和

-61.91%。拟分配预案为每 10 股派发现金股利 0.5 元并转增 8 股。 

 08 年度非经常性损益高达 3.6 亿元，主要是因为公司在 08.11 月增发收

购集团资产属于同一控制下的企业合并，从而将这些资产从年初至合并

日的净损益计入公司净利润所致。扣除非经常性损益后的归属于上市公

司股东的 08 年净利润为 4.2 亿元，每股收益 0.3 元。 

 08.4 季度公司业绩大幅亏损，原因有三点：一是钢铁行业景气度骤降，

导致毛利率从 Q3 的 7.7%下降至 4.5%；二是期间费用率从 Q3 的 2.6%
暴增至 6.2%；三是计提存货跌价准备 5.1 亿，其中原材料存货跌价准备

计提比例为 7.7%、自制半成品计提比例 13.7%、产成品计提比例 13.6%。

 分品种来看，08 年最主要的利润源泉仍是中厚板，增发收购的冷热轧资

产仅录得微利，而型材和钢坯产品更是遭遇赤字。展望 09 年，以船板、

管线钢为代表的专用中厚板需求仍将优于普通冷热轧，继续扮演公司业

绩中流砥柱的角色，但其价格很难走出独立行情；型材和冷热轧有望实

现盈亏平衡；而钢坯盈利能力的提升空间较大。 

 公司 09 年生产计划为铁 766.5 万吨、钢 893 万吨、材 753 万吨，铁和钢

略高于 08 年产量，材基本持平。未来的产能扩张主要有 4#3200m3 高炉

（铁 275 万吨/年，同时淘汰 6 座 350 m3 小高炉）、4#120T 转炉（钢 160
万吨/年）和 4300mm 新厚板生产线（宽厚板 180 万吨/年），以上项目预

计将于 2009 年底投产，产能将在 2010 年后逐步释放。 

 09 年资本支出计划高达 46.81 亿元，为此董事会最近公告了拟发行不超

过 29 亿元的可转债方案。08 年末公司的资产负债率为 73.7%，预计 09
年这一指标将继续上升，尽管借款利率下降，但财务压力仍不容忽视。

 预计公司 2009-10 年的 EPS 分别为 0.32 元、0.53 元，在行业基本面大幅

改善之前，我们认为当前股价已基本反映公司价值，维持中性评级。不

过，期末 3.2 亿的递延所得税资产可能会给 09 年业绩带来意外的惊喜。

评级： 中性
 上次评级： 中性

目标价格： ￥7.00
 上次预测： ￥4.72

当前价格： ￥7.15
2009.03.11

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.26～18.02
总市值（百万元） 13,123
总股本/流通 A股（百万股） 1,734/780
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.45
日均成交量（百万股） 14.3
日均成交值（百万元）   113.8
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 7,268.75
每股净资产 4.19
市净率 1.8
净负债率 12.3%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.29 0.03
Q2 0.49 0.09
Q3 0.28 0.08
Q4 (0.51) 0.12
全年 0.55 0.32
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 8.9 32.5 -54.7 
相对指数 8.4 24.9 -5.7 

 

 

 

 

相关报告 
成本上扬和财务费用剧增导致业绩环

比大降 
(08.11.03)

全方位竞争优势铸就辉煌前景 
(08.09.08)

业绩增长的两大引擎：景气上升和费用

下降 
(08.09.01)

公
司
更
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 33,613 43,183 36,488 38,704 40,768
(+/-)% 26.2% 28.5% -15.5% 6.1% 5.3%
经营利润（EBIT） 2,300 1,446 1,267 1,937 2,427
(+/-)% 44.8% -37.2% -12.4% 52.9% 25.3%
净利润 1,385 781 557 918 1,235
(+/-)% 60.2% -43.7% -28.6% 64.7% 34.6%
每股净收益（元） 1.02 0.55 0.32 0.53 0.71
每股股利（元） 0.60 0.05 0.10 0.16 0.21

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 6.8% 3.3% 3.5% 5.0% 6.0%
净资产收益率(%) 24.9% 10.7% 7.2% 10.8% 13.1%
投入资本回报率(%) 30.1% 15.6% 7.8% 10.7% 12.3%
EV/EBITDA 4.8 4.9 5.1 3.7 3.1
市盈率 7.4 13.7 23.6 14.3 10.6
股息率 (%) 7.9% 0.7% 1.3% 2.1% 2.8%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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财务预测（单位：百万元）          
损益表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
营业收入 33,613 43,183 36,488 38,704 40,768 42,969 43,399 43,832 44,271
营业成本 30,001 39,640 33,829 35,304 36,814 38,440 38,829 39,198 39,583
营业税金及附加 412 570 377 462 482 489 508 510 512
营业费用 326 289 389 349 359 408 395 400 409
管理费用 566 714 625 652 687 728 732 740 748
EBIT 2,300 1,446 1,267 1,937 2,427 2,904 2,934 2,984 3,019
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 252 379 491 679 738 778 797 779 723
营业利润 2,048 1,066 776 1,258 1,690 2,126 2,137 2,205 2,295
所得税 645 275 196 323 435 548 551 569 592
少数股东损益 4 4 2 4 6 7 7 7 8
归属于母公司净利润 1,385 781 557 918 1,235 1,556 1,565 1,615 1,681
资产负债表   
货币资金、交易性金融资

产

2,553 4,155 3,162 3,290 3,536 3,329 3,385 3,416 3,377
其他流动资产 6,506 7,043 7,178 7,286 7,506 8,019 8,030 8,099 8,208
长期股权投资 0 0 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 8,199 16,293 20,138 21,109 22,666 24,021 24,562 24,968 24,995
无形及其他资产 9,064 11,522 10,442 10,685 11,154 11,390 11,436 11,508 11,537
资产合计 17,263 27,815 30,580 31,794 33,821 35,411 35,999 36,476 36,532
流动负债 10,797 17,390 21,018 22,882 25,295 26,477 26,468 26,291 25,645
长期负债 869 3,111 1,775 370 (982) (1,766) (2,275) (2,773) (3,275)
股东权益 5,598 7,314 7,787 8,542 9,508 10,700 11,805 12,958 14,162
投入资本(IC) 7,648 9,283 16,262 18,051 19,800 21,707 22,121 22,359 22,394
现金流量表   
NOPLAT 1,569 934 938 1,434 1,797 2,150 2,173 2,210 2,235
折旧与摊销 920 1,711 1,778 2,259 2,598 2,981 3,366 3,727 4,099
营运资本增量 1,330 (5,938) 2,640 852 229 585 (94) (134) 42
资本支出 767 8,094 5,599 3,198 4,118 4,305 3,874 4,099 4,093
自由现金流 4,588 4,802 10,955 7,744 8,743 10,022 9,319 9,902 10,469
经营现金流 1,197 9,059 (132) 2,969 4,310 4,779 5,816 6,258 6,477
投资现金流 (788) (8,146) (5,623) (3,230) (4,155) (4,336) (3,907) (4,133) (4,125)
融资现金流 274 2,693 4,762 389 90 (649) (1,853) (2,094) (2,391)
现金流净增加额 683 3,605 (993) 128 246 (207) 56 32 (40)
财务指标   
成长性   
收入增长率 26.2% 28.5% -15.5% 6.1% 5.3% 5.4% 1.0% 1.0% 1.0%
EBIT 增长率 44.8% -37.2% -12.4% 52.9% 25.3% 19.6% 1.0% 1.7% 1.1%
净利润增长率 60.2% -43.7% -28.6% 64.7% 34.6% 25.9% 0.6% 3.2% 4.1%
利润率   
毛利率 10.7% 8.2% 7.3% 8.8% 9.7% 10.5% 10.5% 10.6% 10.6%
EBIT 率 6.8% 3.3% 3.5% 5.0% 6.0% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
净利润率 4.1% 1.8% 1.5% 2.4% 3.0% 3.6% 3.6% 3.7% 3.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 24.9% 10.7% 7.2% 10.8% 13.1% 14.6% 13.3% 12.5% 11.9%
总资产收益率(ROA) 8.0% 2.8% 1.8% 2.9% 3.7% 4.4% 4.3% 4.4% 4.6%
投入资本回报率(ROIC) 30.1% 15.6% 7.8% 10.7% 12.3% 13.4% 13.3% 13.3% 13.5%
运营能力   
存货周转天数 47 41 55 49 48 49 50 50 50
应收账款周转天数 5 7 8 7 7 7 7 7 7
总资产周转天数 177 188 288 290 290 290 296 298 297
净利润现金含量 0.86 11.54 (0.24) 3.22 3.47 3.06 3.70 3.86 3.83
资本支出/收入 2.28% 18.74% 15.35% 8.26% 10.10% 10.02% 8.93% 9.35% 9.24%
偿债能力   
资产负债率 67.6% 73.7% 74.5% 73.1% 71.9% 69.8% 67.2% 64.5% 61.2%
净负债率 34.5% 12.3% 99.6% 103.8% 102.3% 97.5% 90.2% 75.4% 60.9%
估值比率   
PE 7.4 13.7 23.6 14.3 10.6 8.4 8.4 8.1 7.8
PB 2.4 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA 4.8 4.9 5.1 3.7 3.1 2.6 2.5 2.3 2.2
P/S 0.39 0.30 0.36 0.34 0.32 0.31 0.30 0.30 0.30
股息率 7.9% 0.7% 1.3% 2.1% 2.8% 3.6% 3.6% 3.7% 3.8%

 

模型更新时间：2009.03.11  
股票研究 
黑色冶炼业 
黑色金属冶炼及压延加工业 
 

济南钢铁(600022) 

 

评级： 中性 
 上次评级： 中性 

目标价格： ￥7.00 
 上次预测： ￥4.72 

当前价格： ￥7.15 
 
公司网址： 
www.jigang.com.cn 
. 
公司简介 

国内最大的中板和中厚板生产基

地，拥有从原料、烧结、球团、

炼铁、炼钢到轧钢完整的生产工

艺系统。集团钢铁主业基本已实

现整体上市，目前年粗钢产能

900 万吨。 
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52 周价格范围 4.26～18.02 
市值（百万） 13,123 
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1. 年度经营及财务分析 
1.1. 08 年收入及利润结构 

图 1：公司收入主要来源于板材                        图 2：出口比例下降，华北市场开拓见效 
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数据来源：公司年报                                          数据来源：公司年报 

图 3：营业毛利严重依赖于中厚板                      图 4：各品种毛利率全线下降，钢坯最为惨烈 
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数据来源：公司年报                                          数据来源：公司年报 

1.2. 08 年主要财务指标 

图 5：盈利能力大幅下滑                              图 6：利润同比增长率跌至谷底 
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图 7：全年期间费用率略有下降 
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数据来源：公司年报  

2. 分季度财务指标分析 
图 8：盈利能力连续 2 个季度下滑，08.4 季度巨亏        图 9：08.4 季度净利润同比大幅负增长 
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数据来源：公司定期报告                                       数据来源：公司定期报告 

图 10：08.4 季度期间费用率暴增                        图 11：偿债能力指标持续恶化 
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图 12：资产周转大幅放缓 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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