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事件：公司发布换股吸收合并莱钢股份、定向发行股份购买集团资产暨

关联交易预案，公司将以 2.43：1 的比例吸收合并莱钢股份，并按 5.05

元/股的发行价，向集团定向发行 22.94 亿股以收购集团资产，最终实现

山东钢铁集团整体上市。 

点评：  

横向整合扩充规模，符合产业政策方向。根据《钢铁产业调整和振兴规

划》及工信部《钢铁行业兼并重组条例》制定的重点发展 3-5 家产量在

5000 万吨以上的具有国际竞争力的大企业集团目标，横向整合扩充规

模成为国内钢铁行业的发展方向。通过吸收合并，山东钢铁集团将形成

2800 万吨的粗钢产能，成为国内产能规模仅次于河北钢铁集团的大型

钢企。随着集团对日照钢铁整合的完成，山东钢铁集团的产能规模将达

到 3800 万吨，未来产能规模有望稳居国内钢铁行业第二集团前列。 

改善产品结构，提升竞争能力。通过整合不仅扩大了规模，也改善了产

品结构，公司产品在中板、中厚板等板材品种基础上增加 H 型钢、特

殊钢等长材品种，多元化的产品构成有助于加强抵御行业风险的能力，

提升公司的整体竞争能力。同时由于协同效应能够有效降低管理成本、

融资成本，从而进一步提升公司的效益。 

下游需求稳步复苏是业绩改善的主要催化剂。虽然 2009 年国内钢铁需

求有所提升，企业盈利逐步改善，但前三季度济钢和莱钢均处于亏损状

态。由于两家公司的产品不具有互补性，因此横向整合不能够从根本上

改变盈利模式的本质，新公司业绩改善仍依赖于下游需求的稳步复苏。

关注莱钢股份交易性投资机会。根据预案提供的现金选择权价格 12.29

元/股，莱钢股份停牌前的价格是 13.07 元，公司股价具有较高的安全边

际。考察唐钢股份、邯郸钢铁、承德钒钛从预案公布至重组结束期间的

股价表现，三者的最低涨幅超过 30%，因此我们认为莱钢股份存在交易

性机会。如果跌破现金选择权价格，则存在无风险套利的可能性。 
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一、拉开山东钢铁集团整体上市序幕 

山东钢铁集团系由山东省国资委整合山东省内钢铁资源大造的区域龙头

企业，由于涉及到同业竞争关系和大量的关联交易，进行系统内部整合势在

必行，济南钢铁和莱钢股份的合并也在预期之中。根据规划，山东钢铁集团

将通过三步走的战略实现整体上市，本次吸收合并和定增收购集团资产预案

的公布，奏响了山钢集团整体上市的前奏。 

济南钢铁吸收合并莱钢股份的结果是济南钢铁继承所有资产，而莱钢股

份将被注销结束经营。 

 

图表 1：山东钢铁集团整体上市三步走战略 

步骤 方案 措施 细则 

第一步 
济南钢铁吸收

合并莱钢股份
换股 

换股比例 2.43：1 （济钢：莱钢）；现金选择权：济南钢

铁 5.05 元/股，莱钢股份 12.29 元/股 

第二步 
定向增发收购

集团资产 
定增 

济钢集团资产：信赢煤焦化 100%的股权、鲍德气体 100%

的股权和 30 亿元现金 

莱钢集团资产：银山型钢 100%的股权、天元气体 100%

的股权、机制公司 100%的股权、国贸公司 83.33%的股权、

电子公司 100%的股权、莱钢集团自动化部、动力部和运

输部经营性资产和负债 

第三步 
注入日照钢铁

股权 
定增 山钢集团持有的日照钢铁 67%股权，重组尚未结束 

数据来源：国联证券研究所、公司 

 

本次重组完成后，预计山钢集团及其关联企业持有济南钢铁股权比例将

从重组前的 69.23%提高到 80.00%，社会公众投资者的持股比例下降至 20%

左右，集团公司掌握了绝对的控制权。 

 

图表 2：合并吸收后，济南钢铁的股权结构 

交易前 交易后 
股东名称 

股票数量（万股） 股权比例 股票数量（万股） 股权比例 

山钢集团及下属全资公司 216,036.04 69.23% 612,714.50 80.00% 

济钢集团 214,342.12 68.69% 298,201.89 38.94% 

莱钢集团 769.96 0.25% 313,588.65 40.95% 

山东金岭铁矿 461.98 0.15% 461.98 0.06% 

山东省耐火原材料公司 461.98 0.15% 461.98 0.06% 

公众投资者 96,011.96 30.77% 153,155.92 20.00% 

合计 312,048.00 100.00% 765,870.42 100.00% 

数据来源：国联证券研究所、公司 
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二、横向整合扩充规模，符合产业政策方向 

根据《钢铁产业调整和振兴规划》及工信部《钢铁行业兼并重组条例》

制定的重点发展 3-5家产量在 5000万吨以上的具有国际竞争力的大企业集团

目标，横向整合扩充规模成为国内钢铁行业的发展方向。通过吸收合并，山

东钢铁集团将形成 2800 万吨的粗钢产能，成为国内产能规模仅次于河北钢铁

集团的大型钢企。随着集团对日照钢铁整合的完成，山东钢铁集团的产能规

模将达到 3800 万吨，未来产能规模有望稳居国内钢铁行业第二集团前列。 

 

图表 3：国内大型钢铁集团未来产能统计 

 集团 公司 2009 2010E 2011E 2012E 

 宝钢   2300 2500 2800 3000 

 八一   400 800 800 1000 

 韶钢   430 430 450 450 

 广钢   200 200 200 200 

 宁波钢铁  300 400 400 400 

 新钢   805 1000 1000 1000 

 安阳钢铁  900 900 1000 1100 

 包钢   800 800 850 850 

 杭钢   350 350 350 350 

宝钢集团 

合计 6485 7380 7850 8350 

 鞍钢   2000 2000 2000 2000 

 本钢   850 1000 1000 1000 

 凌钢   200 200 200 200 

 攀钢   800 800 800 800 

 东北特钢  300 300 300 300 

 三钢   200 200 200 200 

鞍本集团 

合计 4350 4500 4500 4500 

 武钢   1500 1500 1500 1800 

 鄂钢   300 300 300 300 

 昆钢   650 650 700 700 

 柳钢   600 600 600 600 

 防城港  0 700 800 1000 

 重钢   300 300 300 300 

武钢集团 

合计 3350 4050 4200 4700 

 首钢   1650 850 850 900 

 首秦   200 200 200 200 

 水钢   160 160 160 160 

 长钢   360 360 600 600 

 贵阳特钢  100 100 100 100 

 伊犁钢铁  80 80 180 180 

首钢集团 

合计 2550 1750 2090 2140 
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 唐钢   1200 1200 1200 1200 

 承钢   500 500 500 500 

 宣钢   800 800 800 800 

 邯钢   1060 1060 1100 1100 

 舞钢   200 200 200 200 

河北钢铁集团 

合计 3760 3760 3800 3800 

 济钢   1500 1500 1500 1500 

 莱钢   1300 1300 1400 1400 

 日照   1000 1000 1000 1000 
山东钢铁集团 

合计 3800 3800 3900 3900 

 沙钢   1500 1500 1500 1500 

 淮钢   300 300 300 300 

 河南永钢  1000 1000 1000 1000 

 铁本   150 150 150 150 

 江苏永钢  800 800 800 800 

沙钢集团 

合计 3750 3750 3750 3750 

 衡管   100 100 100 100 

 湘钢   600 750 800 800 

 涟钢   700 700 700 700 

 锡钢   60 60 80 80 

华菱集团 

合计 1460 1610 1680 1680 

数据来源：国联证券研究所、Mysteel 

 

三、重组改善产品结构，需求复苏改善业绩 

通过整合不仅扩大了规模，也改善了产品结构，公司产品在中板、中厚

板等板材品种基础上增加 H 型钢、特殊钢等长材品种，多元化的产品构成有

助于加强抵御行业风险的能力，提升公司的整体竞争能力。同时由于协同效

应能够有效降低管理成本、融资成本等，从而进一步提升公司的效益。 

由于两家公司的产品不具有互补性，因此横向整合不能够从根本上改变

盈利模式的本质，新公司业绩改善仍依赖于下游需求的稳步复苏。 

 

图表 4：济南钢铁和莱钢股份的主营产品及 2009 年Q3 的盈利情况 

项目 济南钢铁 莱钢股份 

主营产品 中板、中厚板 H 型钢、特殊钢、螺纹钢 

EPS（2009Q1-Q3） -0.195 元 -0.186 元 

每股净资产（2009Q1-Q3） 2.11 元 6.1 元 

每股经营性现金流（2009Q1-Q3） -0.57 元 1.43 元 

数据来源：国联证券研究所、公司 
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四、关注莱钢股份交易性投资机会 

根据预案提供的现金选择权价格 12.29 元/股，莱钢股份停牌前的价格是

13.07 元，公司股价具有较高的安全边际。考察唐钢股份、邯郸钢铁、承德钒

钛从预案公布至重组结束期间的股价表现，三者的最低涨幅超过 30%，因此

我们认为莱钢股份存在交易性机会。如果跌破现金选择权价格，则存在无风

险套利的可能性。 

 

图表 5：河北钢铁集团吸收合预案公布后至重组完成时，标的公司市场表现 

公司名称 预案公布前收盘价 重组结束收盘价 涨跌幅 

唐钢股份 4.55 7.09 56% 

邯郸钢铁 3.76 5.29 41% 

承德钒钛 5.5 7.4 35% 

算术平均   44% 

数据来源：国联证券研究所、公司 

五、风险因素 

由于目前仅是公布了吸收合并和定增收购集团资产的预案，方案还需要

相关部门的审核批准，因此存在一定的不确定性，主要风险因素包括： 

1．股东大会、证监会、国资委等机构审批风险 

2．重组工作进度风险 
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