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框架未变，规模缩减，亮点无多 

——济南钢铁（600022）和莱钢股份（600102）新重组方案点评 

事件： 

12 月 13 日，山钢集团及其下属的济钢集团、莱钢集团，以及这两个集

团下属的上市公司济南钢铁，莱钢股份分别召开董事会会议，审议通过了山

钢集团公司钢铁主业资产重组，即济南钢铁吸收合并莱钢股份并定向增发方

案。济南钢铁今天公告了该新方案。新方案仍为济南钢铁吸收合并莱钢股份， 
且换股比例不变，但资产重组中注入的资产却有很大变化，重组的资产不再

包括日照钢铁，济南集团不再向上市公司注入 30 亿元现金，且莱钢集团注

入资产也不再是银山型钢等。 

点评： 

 1、重组的基本框架未变。本次方案与上次框架大体一致，即由济南钢

铁换股吸收合并莱钢股份，同时济南钢铁向济钢集团和莱钢集团发行股

份购买相关资产，完成后更名为山东钢铁，作为山东钢铁集团主业资产

整体上市的平台。在换股比例方面，依然按照上次确定的 1:2.43，不过

因股票基准价均发生了不平衡的变化（审议本次换股吸收合并事项的董

事会决议公告日前 20 个交易日的 A 股股票交易均价，其中济南钢铁

为 3.95 元，莱钢股份为 8.90 元），需给予莱钢股份股东 7.85%的换股

风险溢价才能维持前述比例。 

 2、所涉资产大幅缩减。从总量来讲，上次方案收购涉及的非现金资产

共计 69.16 亿元，本次为 32.38 亿元，缩减近一半。从资产内容来看，

上次所涉唯一钢铁资产“银山型钢”与另一家公司“机制公司”本次被

划出重组范畴，因而未有任何钢铁主业资产，均为辅助系统内资产，对

规模没有影响。其中，“银山型钢”被划出的原因在于“房产土地权属

证明不全”，而“机制公司”被划出的原因在于“业务定位进行重大调

整未完成”。此外，对于银山型钢，山钢集团承诺在完善相关手续后的

2 年内将银山型钢的全部股权注入上市公司，在注入前交由上市公司托

管。 

 3、资产估值更趋合理。本次重组拟购买资产 2009 年净利润为 2.15
亿元，拟购买资产的评估值总额为 38 亿元，对应的 2009 年市盈率为

17.72 倍，重组拟购买资产 2009 年净资产额为 32.38 亿元，对应的

2009 年市净率为 1.17 倍。上次拟收购资产中除 30 亿元现金外，其

他资产净资产约为 69.16 亿元，基于 2009 年 11 月 30 日的预估值为

人民币 85.85亿元，对应当时的市净率为 1.24倍。上次拟收购资产 2008
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相关数据（济南钢铁,09/10) 

最新股价（元）            4.24 

股东权益（亿）           71.49 

每股净资产（元）         2.28 

资产负债率              76.33% 
 

 

相关数据(莱钢股份，09/10) 

最新股价（元）          9.25 

股东权益（亿）          59.07 

每股净资产（元）        6.39 

资产负债率              65.21% 
 
公司与沪深 300 指数比较 

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

济南钢铁 沪深300 莱钢股份

 
相关报告 

 
 
 
 
 

评级：中性（维持） 钢铁 

2010 年 12 月 15 日 

公司点评报告 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

年净利润为 28501.42 万元，对应 2008 年的市盈率为 30.12 倍，造成

高市盈率的原因主要在于银山型钢 08 年亏损近 2.9 亿。总体来看，与

上一次购买价格相比，本次购买显得相对便宜。 

 4、不再注入 30 亿现金。和上次相比另一个较大的变化是，本次购买

济钢集团的资产中不包括 30 亿现金。其原因是，在新的重组方案下，

济南钢铁资产负债率水平将从 75%左右下降至 67%左右，资产负债率

下降明显，资本结构显著改善，因而也没有必要进行现金注入。 

 5、方案有所优化，但亮点无多。总体来看，这次方案在重组资产及发

行股票得规模来看，都大为减少，把有瑕疵资产划出本次范围之外，一

定程度上优化了资产质量，使得公司在资产结构和备考盈利水平都发生

了积极的变化。不过，从实质内容来讲，公司所划入的资产均为辅助系

统，对其后续业绩贡献难以确定，且方案本身只在具体内容进行了调整，

没有令市场感到太多的亮点。 

 6、建议谨慎参与。我们认为，在钢铁行业整体利润率低的状况未有根

本改观的前提下，钢企的行政性重组或许会使产业集中度有较快提升，

但无法立马取得对业绩的实质性效果，资产的磨合和管理的跟进还需假

以时日，维持两家公司“中性”的投资评级，建议投资者谨慎参与。 
 
图 1  重组方案图示 

 
资料来源：公司公告，第一创业证券  

注：椭圆框内为前次方案有涉及但本次未包括的资产 

 

表 1  上次和本次重组估值对比 

估值指标 本次 上次 变化(%) 

PB 1.17 1.24 -3.7% 

PE 17.72 30.12
注
 -41.17% 

资料来源：公司公告，第一创业证券 

注：上次的 PE 以 08 年净利润为基础 
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议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 
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限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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