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济南钢铁（600022）： 09 业绩表现不佳，未来发展空间较大 

   ——09 年业绩快报点评  

公司研究              公司评级：中性                   2010.3.15 

投资要点： 

 公司 09 年业绩表现不佳。公司 09 年实现营业收入 254.06 亿元，利润 1.47

亿元，净利润 6699 万元，同比分别下降了 41.16%、86.11%和 91.42%；每股

收益为 0.0215 元。我们认为，其原因一是公司产品结构单一，主导产品——

中板、中厚板，下游需求仍然不旺，导致产品价格涨幅度较小，公司销售收

入受到压制。二是，公司 80%的铁矿石依赖进口长协矿，公司上半年要消化高

价长协矿库存，下半年要应对上涨的现货矿价格，公司 09 年大部分利润被原

材料价格所吞噬。 

 产品结构单一影响了业绩提升。公司主打产品是中板、中厚板，此外，还有

少量小型材和热冷轧产品。09年中板和中厚板价格整体走势较差，影响了公

司09年的营业收入。对于公司未来营业收入变化，我们认为，公司在中厚板

生产上具有国内领先水平。一旦中厚板下游需求出现明显回暖，公司经营业

绩将呈现大幅反弹。另外，公司吸收莱钢和银山型钢的资产后，将丰富公司

的产品线。不仅能够增强板材和冷热轧产品生产能力，而且还新增了型钢、

优质钢和棒材等长材产品。 

 铁矿石高度依赖进口制约了盈利水平。公司毛利率处于较低水平，主要是由

于公司铁矿石高度依赖进口。市场预期10年长协矿价格至少上涨40%以上。那

么公司10年毛利率又将面临新的考验。对于公司未来两年产品盈利能力，我

们判断，公司主要产品仍将维持较低的毛利率水平。 

 给予“中性”评级，但看好公司股票中长期走势。我们认为，公司 09 年业绩

很难成为公司股票上涨的动力。但 5.05 元是现金选择权和发行股票收购资产

的价格，其将成为公司股价的底线。从短期看，由于公司基本面并没有出现

明显好转，且钢铁板块目前也正面临高库存和原材料价格大幅上涨的风险。

因此我们短线看淡公司股票走势。但从中长期看，一方面公司重组合后产品

结构有所丰富，盈利能力将得到增强；另一方面作为山东省内钢铁整合的平

台，未来将不断有资产注入，特别是日照钢铁优质资产的注入，将使得公司

有可能成为未来资金追逐的热点。因此我们中长期看好公司发展，并认为目

前公司股价是一个较为底部的买入价格。 

 盈利预测 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(亿) 336.13 431.83 254.06 317.58 349.18 

增长率（%） 26.19 28.47 -41.16 25 9.95 

净利润（百万元） 1390 785 69 599 707 

增长率（%） 60.19 -43.53 -91.42 768.12 18 

每股收益（元） 1.02 0.55 0.0215 0.19 0.22 

市盈率（倍） 5.12 11.64 243.72 25 20 

资料来源：湘财研究所、公司公告 
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事件： 

3月13日，济南钢铁（600022）发布了09年年报：09年公司实现营业收入254.06亿

元，利润1.47亿元，净利润6699万元，同比分别下降了41.16%、86.11%和91.42%；

每股收益为0.0215元。 

 09 年报主要内容： 

 2009 年 2008 年 增减幅度 

营业收入（亿元） 254.06 431.83 -41.16% 

利润（亿元） 1.47 10.60 -86.11% 

净利润（亿元） 0.6699 7.80 -91.42% 

每股收益（元） 0.0215 0.25 -91.41% 

净资产收益率（%） 0.95% 10.74% 减少 9.79 个百分点 

资料来源：公司年报 

我们认为，公司 09年业绩表现不佳，早在预料之中。因为公司 09年三季报净利

润尚处于亏损状态。与其他大中型钢企相比，公司是较晚实现扭亏的上市公司之

一，主要原因是公司主导产品是中板、中厚板，虽然有少量小型材，但总体上钢

材品种较为单一。而 09年由于中、厚板下游需求仍然不旺，中板、中厚板的价格

较其他钢材品种上涨幅度较小，因此公司的销售收入受到压制。另外，由于受累

于铁矿石高度依赖进口，公司上半年需要消化高价的长协矿存货，下半年需要应

对不断上涨的现货矿价格，因此公司 09年大部分利润被原材料价格所吞噬。 

我们认为，10年对于公司仍然是充满挑战的一年。挑战主要来自于，长协矿价格

上涨基本成定势，且上涨幅度较大。而公司主导产品——中厚板的下游需求 10 年

仍难有大的改观，那么公司向下游传导原材料价格上涨的能力将被弱化。公司毛

利率水平又将面临新的考验。 

2 月 23 日，公司公布了换股吸收莱钢股份，并发行股份购买相关资产的重组方案。

我们认为，作为山东钢铁集团整合省内钢铁资源的存续上市平台，10年公司将超

越其他大中型钢企，成为钢铁板块中被市场关注的焦点。公司股票的涨跌幅将随

着资产重组进程而波动。而日照钢铁资产的注入，很可能成为公司股票强劲上涨

的最大推动力。 

 

一、产品结构单一影响了业绩提升 

公司主打产品是中板、中厚板，主要用于建筑、机械制造、造船、压力容器等行

业，其市场占有率和产品规模均位居国内首位。此外，公司还生产少量的小型材。

08 年公司通过公开发行股票收购了济钢集团部分钢铁资产，增加了热轧薄板和冷

轧薄板等品种。但与其他以板材生产为主的大型钢企相比，公司的产品线仍过于

单一，产品互补性较差，产品结构的抗风险能力较弱。  

我们认为，公司09年业绩出现大幅下滑，主要原因仍归结于公司较为单一的产品

结构。09年钢材品种中价格表现较好的是建筑用钢材和汽车、家电用冷轧簿板；
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表现较差的是造船用中、厚板和热轧板。而公司的主打产品恰恰是造船用中、厚

板。因此，尽管公司09年全年钢材产量709.15万吨较08年钢材产量753万吨有所下

降，下降了5.82%，但是因主导产品价格上涨幅度不大，导致公司09年销售收入同

比大幅下降了41.16%。 

图1、营业收入及主要产品收入变化 图2、主要产品销售收入占比变化 

  

资料来源：湘财研究所、公司公告 

从09年主要产品销售收入占比情况看，板材、型材、冷热轧产品对营业收入的贡

献率分别为45.82%、14.38%和23.11%，与08年相比，板材对营业收入贡献率下降

了1.45个百分点，型材增加了3.7个百分点，冷热轧产品基本持平。从主要产品销

售收入占比变化看，公司还是根据钢材产品市场价格变化，有针对性地进行了生

产调整。但是由于公司产品结构过于简单，产量调整余地不大。因此，公司09年

营业收入因主打产品价格所限而出现明显下滑。  

对于公司未来两年营业收入的变化，我们认为，公司在中厚板生产上具有国内领

先水平。中厚板生产线中的高端产品是以船用钢、桥梁钢、管线钢、容器钢、锅

炉钢等为代表的品种板。公司07年、08年品种板占产量比重分别达87.37%和90.5%。

其中高等级专用板占比分别达69.57%和75.4%；09年公司中板高专占比为57.66%、

中厚板高专比为62.96%、热连轧高专比为60.49%，表明公司在中厚板生产中高端

产品具有明显优势。因此，我们认为，一旦中厚板下游需求出现明显回暖，公司

经营业绩将呈现大幅反弹。 

另外，公司已经公布了换股吸收莱钢股份，并发行股份购买相关资产的重组方案。

由于公司是重组后的存续平台，其营业收入将随着合并资产和新购入资产完成，

总量呈现突发式增长。但是如果不考虑绝对量合并增加，单从产品结构上看，吸

收的莱钢和银山型钢的资产将丰富公司的产品线。不仅近一步增强了公司板材和

冷热轧产品生产能力，而且还新增了型钢、优质钢和棒材等长材产品。合并后，

公司板材占总产量的60%左右，长材占总产量的40%左右，使得公司产品结构得到

优化，增强了公司产品抗风险能力。 

二、铁矿石高度依赖进口制约了盈利水平 
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09年公司整体毛利率为4.26%，虽然较08年同期下降了3.94个百分点，但与09年中

期的-8.07%相比，毛利率大幅提高了12.33个百分点。从09年各个季度公司毛利率

变化情况看，四季末虽然毛利率实现了盈利，但是提升幅度环比却是最小的。从

09年公司毛利率变化，我们基本可以看出，公司一季度和二季度主要是在消化前

期高价的长协矿库存。这点我们从公司08年末、09年中期原材料存货变动也能窥

得一斑。08年末原材料存货达26.78亿元，其跌价准备计提了20.49亿元，属于一

次性计提完毕。09年中期原材料库存为10.81亿元，较上期减少了15.97亿元。原

材料成本高，而产品售价低，这样就使得公司前两季产品处于亏损状态。 

公司毛利率之所以受到原材料库存的影响，主要是由于公司铁矿石高度依赖进口，

80%的铁矿石依赖于长协矿。而09年受金融危机影响，全球铁矿石价格暴跌，国内

进口现货矿价格低于长协矿价格。但是随着世界经济回暖，铁矿石价格一路走高。

虽然目前长协矿谈判仍未结束，但市场普遍预期10年长协矿价格可能至少上涨40%

以上。如果恰如预期，那么公司10年毛利率又将面临新的考验。 

从主要产品09年盈利能力看，型材盈利能力最强，毛利率为9.55%，较08年增加了

11.26个百分点。08年公司型材产品毛利率尚处于亏损状态。公司型材产品主要是

建筑用小型材。09年房地产及基建用钢需求旺盛，建筑用小型材价格也呈现较好

走势，使得公司型材毛利率超越了主打产品毛利率。公司主打产品——板材的毛

利率为5.33%，较08年减少了10.66个百分点。而08年板材毛利率还高达15.99%。

由于公司中厚板产品中高专产品占比较大，一旦下游需求回暖，那么公司板材毛

利率仍然有较大利润空间。而且板材仍然会是公司盈利最强的拳头产品。公司冷

热轧产品毛利率仅为2.25%，也处于较低的盈利水平。 

对于公司未来两年产品盈利能力，我们认为，一是要考虑公司铁矿石对外依存度

能否降低。公司作为山东省钢铁产业重合的平台，山东省存在将省内铁矿资源注

入上市公司的可能。但是，这种可能目前还没有标的。所以公司铁矿石高度依赖

进口的情况不会发生重大改变。二是要看公司中厚板的下游用钢需求短期内能否

明显回暖，主要看造船业能否明显复苏。从目前世界经济情况和国内出口情况看，

造船业虽有所恢复，但在两年内难以再现繁荣。因此我们判断，在未来两年内，

公司主要产品将维持低毛利率水平。 

图3、公司主要产品毛利率变动 
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资料来源：湘财研究所、公司公告 

 

三、给予“中性”评级，但看好公司股票中长期走势 

我们认为，公司09年业绩很难成为公司股票上涨的动力。而市场颇为期待的济钢

与莱钢重组方案，也基本与河北钢铁集团重组方案同出一辙。公司股票于10年2月

24日复牌后，股价虽有所冲高回落，但目前基本与停牌前（09年11月16日）价格

相当。而在公司股票停牌期间，同期上证指数下跌了5.74%，钢铁板块下跌了1.45%。

我们认为，公司股票并没有出现补跌，主要是有现金选择权（莱钢股东持有12.29

元、济钢股东持有5.05元的现金选择权）和收购资产发股价格（5.05元）作为支

撑。而且这两个价格将成为济南钢铁（600022）和莱钢股份（600102）的股价底

部。 

从短期看，公司基本面并没有出现明显好转，并且钢铁板块目前也正面临高库存

和原材料价格大幅上涨的风险。因此短期内，我们较为看淡公司股票走势。但从

中长期看，一方面公司重合后产品结构有所丰富，盈利能力将得到增强；另一方

面作为山东省内钢铁整合的平台，未来将不断有资产注入，特别是日照钢铁优质

资产的注入，将使得公司有可能成为未来资金追逐的热点。因此，从中长期看，

我们认为，公司目前股价将是一个较为底部的买入价格。 

   

四、盈利预测 

主要盈利指标 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(亿) 336.13 431.83 254.06 317.58 349.18 

增长率（%） 26.19 28.47 -41.16 25 9.95 

净利润（百万元） 1390 785 69 599 707 

增长率（%） 60.19 -43.53 -91.42 768.12 18 

每股收益（元） 1.02 0.55 0.0215 0.19 0.22 

市盈率（倍） 5.12 11.64 243.72 25 20 

资料来源：湘财研究所、公司公告 
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