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基本状况 
总股本(百万股) 922.27 
流通股本(百万股) 233.77 
市价(元) 8.64 
市值(百万元) 7968.44 
流通市值(百万元) 2019.77 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 39,765. 28,276. 33,779. 34,593. 35,002.
营业收入增速 20.77% -28.89% 19.46% 2.41% 1.18%
净利润增长率 -76.95% -63.10% 271.61 28.36% 18.38%
摊薄每股收益（元） 0.28 0.11 0.39 0.50 0.59 
前次预测每股收益（元） 0.28 0.11 0.39 0.50 0.59 
市场预测每股收益（元） N/A N/A 0.37 0.54 0.60
偏差率（本次-市场/市场） N/A N/A 5.41% -7.41% -1.67%
市盈率（倍） 0.00 124.40 22.05 17.18 14.51 
PEG — — 0.08 0.61 0.79 
每股净资产（元） 6.44 6.40 6.73 7.17 7.70 
每股现金流量 0.72 2.49 2.61 2.49 2.77 
净资产收益率 4.42% 1.64% 5.80% 6.99% 7.70%
市净率 0.00 2.04 1.28 1.20 1.12 
总股本（百万股） 922.27 922.27 922.27 922.27 922.27 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 业绩汇总：今日莱钢股份公布上半年业绩情况，整体符合市场预期，1-6 月份公司共实现销售收入 188.37
亿元，营业利润 2.35亿元，净利润 2.72亿元，折合EPS0.295元，2季度EPS0.152元，较一季度EPS0.143
元，环比提高 0.01 元； 

 生产情况：上半年公司共生产铁 269.71 万吨、钢 318.82 万吨，坯材 325.3 万吨，与去年同期铁、钢、

材 230.67 万吨、277.71 万吨、318.96 万吨相比分别增长 17%、15%和 2%。产量增长的原因主要是 09
年一季度亏损幅度较大，公司存在一定减产，导致基数较低； 

 分产品盈利情况：上半年公司钢铁业务综合毛利率 6.59%，增长 2.20%。其中优钢毛利率 10.96%，是

公司毛利率最高的品种。这主要和近期下游工业用轴承、法兰、锻件等需求较好相关。而公司 H 型钢上

半年毛利 3.63%，是除钢坯外盈利能力最低的品种。这主要由于热轧 H 型钢与以中厚板为基料的焊接 H
型钢存在替代关系，因此受中厚板价格的压制，H 型钢近年来始终处于盈利低迷的状态； 

 整合增加区域定价能力：我们认为后期山东钢铁整合方案可能面临一定的曲折，但整合的方向并不会改

变，整合完成后山东钢铁将拥有粗钢产能 2000 万吨，一定程度上增加公司的区域定价能力； 

 业绩预测：受三季度协议矿价格上涨和淡季需求的影响，公司目前钢铁业务面临亏损，综合考虑，我们

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.39 元、0.50 元、0.59 元，给予“持有”评级。 
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图表 3：各钢种毛利情况（%） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：莱钢股份钢铁业务收入贡献 图表 2：莱钢股份钢铁业务利润贡献 
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图表 5：整合后存续公司产能情况（万吨） 
热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 型钢 优钢 棒材

济钢 140 110 600 120
莱钢 330 100 260
银山 200 40 180
合计 340 150 780 450 100 260

来源：齐鲁证券研究所 

 

 
 
 

图表 4：行业内换股吸收案例比较 
合并方 攀钢钢钒 唐钢股份 济南钢铁

被受购方 长城股份 邯郸钢铁 莱钢股份

攀渝钛业 承德钒钛

换股比例
攀渝钛业换股比例1：1.78，长城

股份换股比例1：0.82
邯郸钢铁换股比例1：0.775，承德

钒钛换股比例1：1.1.089 莱钢股份换股比例1：2.43

换股溢价 给予两家公司20.79%的风险溢价 无溢价 无溢价

现金选择权范围 未选择换股的全部社会股股东 股东大会投反对票的异议股东 股东大会投反对票的异议股东

现金选择权

第一次：攀钢钢钒9.59 元 /股，攀

渝钛业14.14 元/股，长城股份6.50
元/股

邯郸钢铁现金选择权价格为4.10元
/股，承德钒钛现金选择权价格为
5.76 元/股

莱钢股份现金选择权为12.29 元/股
。

第二次现金选择权：攀钢钢钒
10.55 元/股，攀渝钛业和长城股份
8.73 元/股（扣除换股溢价）。

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 32,926 39,766 28,276 33,780 34,594 35,002 货币资金 1,229 722 870 982 1,447 2,272
    增长率 22.01% 20.8% -28.9% 19.5% 2.4% 1.2% 应收款项 1,550 2,403 936 1,124 1,152 1,165
营业成本 -28,769 -36,678 -26,177 -30,335 -30,734 -30,836 存货 3,431 2,779 2,357 2,671 2,792 2,885
    %销售收入 87.4% 92.2% 92.6% 89.8% 88.8% 88.1% 其他流动资产 513 130 414 455 430 401
毛利 4,157 3,088 2,099 3,445 3,859 4,167 流动资产 6,723 6,033 4,577 5,232 5,821 6,723
    %销售收入 12.6% 7.8% 7.4% 10.2% 11.2% 11.9%     %总资产 38.6% 34.5% 28.3% 31.2% 34.2% 38.8%
营业税金及附加 -389 -423 -105 -169 -156 -245 长期投资 15 15 15 15 15 15
    %销售收入 1.2% 1.1% 0.4% 0.5% 0.5% 0.7% 固定资产 10,611 11,314 11,511 11,448 11,110 10,510
营业费用 -543 -533 -141 -203 -225 -245     %总资产 61.0% 64.7% 71.2% 68.3% 65.3% 60.7%
    %销售收入 1.6% 1.3% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 无形资产 3 5 26 26 26 26
管理费用 -1,270 -1,188 -1,174 -2,027 -2,249 -2,345 非流动资产 10,675 11,442 11,588 11,524 11,187 10,587
    %销售收入 3.9% 3.0% 4.2% 6.0% 6.5% 6.7%     %总资产 61.4% 65.5% 71.7% 68.8% 65.8% 61.2%
息税前利润（EBIT） 1,955 944 679 1,047 1,230 1,332 资产总计 17,398 17,475 16,165 16,757 17,007 17,310
    %销售收入 5.9% 2.4% 2.4% 3.1% 3.6% 3.8% 短期借款 1,163 971 2,725 2,247 2,247 2,247
财务费用 -345 -611 -442 -547 -590 -576 应付款项 3,997 3,600 3,086 3,723 3,548 3,382
    %销售收入 1.0% 1.5% 1.6% 1.6% 1.7% 1.6% 其他流动负债 1,145 689 461 583 594 562
资产减值损失 -21 -225 1 0 0 0 流动负债 6,305 5,261 6,272 6,554 6,390 6,192
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 4,837 4,249 1,970 1,970 1,970 1,970
投资收益 8 3 1 2 1 1 其他长期负债 0 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
    %税前利润 0.5% 3.9% 0.4% 0.4% 0.2% 0.1% 负债 11,142 11,510 10,241 10,523 10,359 10,161
营业利润 1,597 111 240 502 641 756 普通股股东权益 6,235 5,937 5,902 6,206 6,613 7,105
  营业利润率 4.8% 0.3% 0.8% 1.5% 1.9% 2.2% 少数股东权益 22 28 22 27 35 44
营业外收支 -20 -35 -12 -15 -15 -15 负债股东权益合计 17,398 17,475 16,165 16,757 17,007 17,310
税前利润 1,577 76 228 487 626 741
    利润率 4.8% 0.2% 0.8% 1.4% 1.8% 2.1% 比率分析

所得税 -431 191 -129 -122 -157 -185 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 27.3% -249.9% 56.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,146 267 99 365 470 556 每股收益(元) 1.236 0.285 0.105 0.390 0.501 0.593
少数股东损益 6 4 2 5 8 9 每股净资产(元) 6.760 6.437 6.399 6.730 7.171 7.704
归属于母公司的净利润 1,140 263 97 360 462 547 每股经营现金净流(元) 1.832 0.723 2.490 2.610 2.492 2.773
    净利率 3.5% 0.7% 0.3% 1.1% 1.3% 1.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.060 0.060

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.28% 4.42% 1.64% 5.80% 6.99% 7.70%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 6.55% 1.50% 0.60% 2.15% 2.72% 3.16%
净利润 1,146 267 99 365 470 556 投入资本收益率 12.90% 26.54% 2.51% 6.86% 8.09% 9.01%
少数股东损益 6 4 2 5 8 9 增长率

非现金支出 1,125 1,343 913 1,284 1,458 1,620 营业总收入增长率 22.01% 20.77% -28.89% 19.46% 2.41% 1.18%
非经营收益 388 504 544 598 658 658 EBIT增长率 30.49% -51.70% -28.04% 54.10% 17.50% 8.24%
营运资金变动 -968 -1,447 741 160 -287 -276 净利润增长率 48.11% -76.95% -63.10% 271.61% 28.36% 18.38%
经营活动现金净流 1,696 671 2,298 2,412 2,306 2,567 总资产增长率 15.67% 0.44% -7.49% 3.66% 1.50% 1.78%
资本开支 1,293 1,285 1,115 1,235 1,135 1,035 资产管理能力

投资 -34 0 -3 0 0 0 应收账款周转天数 4.4 3.3 1.2 1.1 1.1 1.1
其他 8 3 1 2 1 1 存货周转天数 40.6 30.9 35.8 33.0 34.0 34.0
投资活动现金净流 -1,319 -1,282 -1,117 -1,233 -1,134 -1,034 应付账款周转天数 26.4 23.9 29.3 26.0 25.0 25.0
股权募资 0 3 0 0 0 0 固定资产周转天数 105.5 91.1 133.9 116.9 116.1 113.8
债权募资 685 1,070 -523 -478 0 0 偿债能力

其他 -721 -965 -586 -585 -699 -699 净负债/股东权益 76.24% 108.95% 98.31% 83.98% 71.75% 55.19%
筹资活动现金净流 -36 107 -1,109 -1,063 -699 -699 EBIT利息保障倍数 5.7 1.5 1.5 1.9 2.1 2.3
现金净流量 341 -504 72 116 473 834 资产负债率 64.04% 65.87% 63.35% 62.80% 60.91% 58.70%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

此报告专供天弘基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

  公司点评 

 
 
 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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