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2011 年 3 月 18 日
莱钢股份 (600102)  

下半年业绩下滑，整体业绩低于预期 
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投资要点 

 业绩低于预期： 
2010年公司销售商业坯材773万吨，同比增长12%。实现净利润1.2亿元，同比

增长46%。折合基本每股收益0.13元，低于此前市场0.16~0.45元的预期。 

 下半年业绩下滑： 
扣除营业外收支净额（主要来源于政府补贴），全年净利润为0.4亿元，折合吨

钢盈利5元。上半年扣除营业外收支净额，净利润为2.4亿元。下半年出现了下

滑。 

 在建筑用钢上建立了全国性优势： 
公司在螺纹钢、H 型钢等产品上已经分别建立起区域性乃至全国性的市场优势。

H型钢产品已实现大、中、小系列化，是国内规模最大、品种规格最全的 H 型

钢生产基地。2011年的主要任务目标是：生产生铁480万吨，钢665万吨，商品

坯材763万吨；实现营业收入406亿元，成本费用总额404.20亿元。 

 关联交易仍将存在： 
由于尚未完成整体上市，2010年公司与莱芜钢铁集团有限公司及其子公司仍存

在较大的关联交易。由于上述关联交易避免了不必要的重复建设和人财物浪费，

有利于专业化协作和优化资源配置，促进了公司生产经营顺利进行，提高了公

司的市场竞争力。在可预见的将来，上述关联交易仍难以避免。 

 盈利预测与估值： 
公司吨钢市值仅约900元，处于同类公司中较低水平。但公司2010年业绩低于

预期。2011~2012年的EPS由0.55、0.69元，分别下调到0.27和0.38元（图表1）。

相对3月17日7.56元的收盘价，PE分别为28.3和20.0，PB为1.17倍。下调至“中

性“评级。 

 重大风险提示：  
公司与济钢的“换股吸收合并、发行股份购买资产方案”至今尚未获得股东大

会通过。目前股票停牌，预计将拿出新的方案。具体方案可能对股价有较大影

响。 

 

中性 (下调) 

现价：7.56 元 

主要数据 

行业 钢铁 
公司网址 www.laigang.com 
大股东/持股 莱芜钢铁集团

/74.65% 
实际控制人/持股 山东省国资委

/74.65% 
总股本(百万股) 922 
流通 A 股(百万股) 234 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 69.72 
流通 A 股市值(亿元) 17.67 
每股净资产(元) 6.48 
资产负债率(%) 64.3 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 39,765.5 28,276.1 40,291  40,130 40,086 

YoY(%) 20.8 -28.9 42.5 -0.4 -0.1

净利润(百万元) 262.6 96.9 124  246 348 

YoY(%)  -77.0 -63.1 27.8 98.4 41.4

毛利率(%) 7.8 7.4 4.5 6.3 6.8

净利率(%) 0.7 0.3 0.3 0.6 0.9

ROE(%) 4.4 1.6 2.0 4.0 5.4

EPS(摊薄/元) 0.29 0.11 0.13  0.27 0.38 
P/E(倍) 26.6 72.0 59.7 28.3 20.0
P/B(倍) 1 2 1 2
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图表1 莱钢股份盈利预测表 

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 39766 28276 40291  40130 40086 

增长率 20.8% -28.9% 42.5% -0.4% -0.1%

营业成本 36678 26177 38475  37601 37358 

营业成本/营业收入 92.2% 92.6% 95.5% 93.7% 93.2%

营业税金及附加 423 105 102  101 101 

销售费用 533 141 154  206 273 

销售费用/营业收入 1.3% 0.5% 0.4% 0.5% 0.7%

管理费用 1186 1174 1067  1373 1482 

管理费用/营业收入 3.0% 4.2% 2.6% 3.4% 3.7%

财务费用 611 442 442  517 403 

投资收益 3 1 0  0 0 

资产减值及公允价值变动 225 (1) 7  0 0 

其他收入 (450) 2 0  (0) (0)

营业利润 112 240 45  332 469 

增长率 -93.0% 113.5% -81.3% 637.8% 41.4%

营业外净收支 (35) (12) 81  0 0 

利润总额 78 228 125  332 469 

增长率 -95.1% 193.4% -45.2% 165.6% 41.4%

所得税费用 (190) 129 2 83 117 

少数股东损益 4 2 0 2 4 

归属于母公司净利润 264 97 124  246 348 

增长率 -76.9% -- 27.8% 98.4% 41.4%

资料来源：平安证券研究所 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 
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