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重组方案缺乏亮点，股价反应过激 
——济南钢铁与莱钢股份重大资产重组方案点评 

报告日期：2010-2-24                                              钢铁行业研究员  张文丰

事件： 
停牌达 3 个多月之后，济南钢铁、莱钢股份发布了此次重大资产重组方案，山东钢铁整合终于进入了实质阶

段。而随着方案的发布，两家公司股票今日复牌。 
    此次的重组方案包括两部分：一是济南钢铁以换股方式吸收合并莱钢股份；二是济南钢铁向济钢集团、莱钢

集团发行股份购买其持有的预估值为 85.85 亿元的存续主业资产和济钢集团的 30 亿现金。而随着交易的完成，莱

钢股份将注销法人资格，其全部资产、负债、权益、业务和人员将并入济南钢铁，济南钢铁将成为山东钢铁集团

下的唯一钢铁主业上市平台，并将变更名称。 
    济南钢铁、莱钢股份的换股价格为此次董事会决议公告日前 20 个交易日的 A 股股票交易均价，分别为 5.05
元/股、12.29 元/股，根据上述换股价格，莱钢股份与济南钢铁的换股比例确定为 1：2.43，即每股莱钢股份可转换

为 2.43 股济南钢铁的股份。山钢集团或济钢集团将向济南钢铁的异议股东提供收购请求权，同时还将向莱钢股份

的异议股东提供现金选择权。现金选择权的价格为每股 12.29 元。 
    同时，济南钢铁将发行股份收购济钢集团持有或有权处置的信赢煤焦化 100%的股权、鲍德气体 100%的股权

和 30 亿元现金；收购莱钢集团持有或有权处置的银山型钢 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、动力部和运输部相关的经营性资

产和负债。 
上述所购资产中除 30 亿元现金外的其他资产净资产约为 69.16 亿元，预估值为 85.85 亿元。按照发行价格为

5.05 元/股计算，本次拟发行股份约为 22.94 亿股。 
 
点评： 
1、方案无甚太多悬念，于投资者而言利好不够。 

关于本次重大重组方案，具体分析如下：第一部分换股价格及比例的确定相对客观，也无太大的争议余地，

投资者对这一块应该还是基本持赞成态度的；第二部分为上市公司向两集团收购资产以实现整体上市的目的，这

里边有几个问题： 
一是资产预估值的高低。除了济钢集团 30 亿现金外，其于的资产评估是多少还无定论，但这些主要为生产辅

助系统的资产是否值 85.85 亿元值得商榷，可否存在关联交易定价的非公允性很难评判； 
二是本次收购的系列资产仅有一个 500 万吨生产能力的钢铁主业资产，即莱钢集团的银山型钢，但该公司盈

利能力并不高，08 年末净利润仅为-2.9 亿元，这对于上市公司盈利能力是否增强具有较大的不确定性。 
三是投资者较关注的盈利能力强的日照钢铁未列入重组方案之中，这一利好是许多人所期待已久的，重组方

案未提及使得该方案失色许多。当然，理性来讲，日照钢铁即使有注入预期，该事件也不必在本次重组方案中来

提，其实日照进入山东钢铁应该是迟早之事，投资者不必急于一时。 
2、停盘期间大盘及行业板块价格的变化对两股影响不大，投资者选择用脚投票。 

个股复牌走势一般与停盘期间大盘及所属板块的表现有较大关系。两股停盘期间为 2009 年 11 月 7 日至 2010
年 2 月 23 日，此期间沪指跌幅约为 6%，钢铁指数（申万）跌幅仅为 1.20%，因此并不存在太多的系统性补跌因

素，更多可以解释的就是股东特别是某些机构股东该公司董事会提出的重组方案不太满意。尤其值得我们注意的

是，该方案赋予持异议的莱钢股份股东有价格为 12.29 元的现金选择权，这一价格明显高于该股一直处于 11.76 元

的跌停价格。 
3、价格先抑后扬，机构护盘迹象明显。 

济南钢铁开盘后不久即跌停，此后很长一段时间维持下跌 7%左右，莱钢股份更是绝大部分时间均处于跌停状

态，不过尾市两股却出现了惊天逆转，济南钢铁曾一度触及涨停，而莱钢股份最高涨幅也超过 4%。最终，济南钢

铁上涨 8.35%，莱钢股份下跌 5.36%，相比开盘已有很大提升。从盘面来看，推升两股逆转的大单异常密集，成

交量也出现了明显放大的迹象，而可以解释这一现象的很可能缘于机构的积极护盘和参与。 
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4、投资建议——在控制风险前提下适当参与。 
    总体而言，该方案并无太多亮点，不过可使两公司优势互补，整体抗风险能力增强，行业地位进一步提

升，整体上市还可大大减少关联交易，促进公司治理结构的合理化。另外，日照钢铁等山东省内的钢铁企业

还将逐步纳入上市公司，这都构成了未来发展的良好预期。此外，5.05 元和 12.29 元的换股价构成了对当前股

价的良好支持，安全性较高。建议投资者适当介入该公司，尤其是价格偏低的济南钢铁可重点关注。不过，

该方案是否能成功还有待股东大会和政府部门的审批，投资者还应注意参与的风险。 
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本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建

议是否符合其特定状况。 

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经英大证券有限责任公司同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分
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行业评级 

推荐 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

回避 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于± 5%之间 

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上 

评级说明：  

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期

的沪深300指数的涨跌幅为基准； 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准 

 


