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事项： 

[Table_Summary] 济南钢铁(600022)发布重大资产重组公告，共包括三项交易，即（1）济南钢铁以换股方式吸收合并莱钢股份；（2）济南

钢铁向济钢集团发行股份购买资产；及（3）济南钢铁向莱钢集团发行股份购买资产。 

评论： 

 与原方案相比保持换股比例不变，莱钢股份股价折价 15.39% 

济南钢铁与莱钢股份 2010 年曾公布过重组方案，但该方案没有获得莱钢股份股东大会的通过。原方案中，济南钢铁

的换股价格为每股 3.95 元，莱钢股份的换股价格为每股 8.90 元，给予莱钢股份股东 7.85%的换股风险溢价，由此

确定莱钢股份与济南钢铁的换股比例为 1:2.43。 

此次方案中，济南钢铁、莱钢股份停牌前 20 个交易日股票交易均价分别为 3.44、7.18 元，同时给予莱钢股份股东

16.27%的换股风险溢价，由此确定莱钢股份与济南钢铁的换股比例仍然维持原方案中的 1:2.43 不变。 

停牌前济南钢铁股价3.59元，莱钢股份股价7.56元，由此计算出莱钢股份的实际折价率为3.59×2.43/7.56=15.39%。 

 

 济南钢铁和莱钢股份非关联股东均拥有现金选择权，并较原方案对价价格降低 

原方案中，只有莱钢股份股东拥有现金选择权。新方案中，山钢集团所属济南钢铁、莱钢股份及其关联企业以外的

全体非关联股东，均可享受现金选择权，价格为停牌前 20 个交易日股票均价，即济南钢铁每股 3.44 元，莱钢股份

每股 7.18 元。但是，莱钢股份的现金选择权价格较原方案中 8.9 元现金选择权价格低，也较目前 7.56 元的股价低。 

 

 重组收购主要是钢铁辅助类资产，资产质量优良 

济南钢铁此次发行价格为 3.44 元/股，原方案发行价格为 3.95 元/股。此次向济钢集团和莱钢集团发行 10.93 亿股，

合计 37.6 亿元，收购资产中与原方案相比最重要的差别是莱钢集团银山型钢厂不在此次收购范围中。收购资产中，

拟向济钢集团购买的资产包括鲍德气体 100%的股权和信赢煤焦化 100%的股权，截至 2010 年 12 月 31 日该部分资

产的净资产账面值为 120,745.86 万元，评估值为 139,324.94 万元，增值 15.39%。拟向莱钢集团购买的资产包括莱

芜天元气体有限公司、山东莱钢国际贸易有限公司、莱芜钢铁集团电子有限公司的股权资产以及动力部、自动化部
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和运输部（莱钢三部）非股权类资产，截至 2010 年 12 月 31 日该部分资产的净资产账面值为 189,697.13 万元，评

估值为 236,714.41 万元，增值率为 24.79%。 

 

表 1：济南钢铁换股吸收合并莱钢股份并收购莱钢集团、济钢集团部分资产列表 

被合并或收购方 合并或收购方式 备注 

莱钢股份  1:2.43 换股吸收合并 异议股东可按 12.29 元/股选择现金选择权 

莱钢集团 

天元气体 100%股权 定向发行股份  

国贸公司 83.33%股权 定向发行股份  

电子公司 100%股权 定向发行股份  

自动化部、动力部、运输部 

(非股权资产) 
定向发行股份  

济钢集团 

信赢煤焦化 100%的股权 定向发行股份 两座 JN60-6 型复热式焦炉，年产焦 120 万吨 

鲍德气体 100%的股权 定向发行股份 

年产液氧 3WT、液氮 1WT、液氩 3WT；2008 

年年销售收入 8.67 亿元，净利润 1.16 亿元 

为华东地区行业规模最大、实力最强、市场占

有率最高的大型专业气体生产经营企业 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 换股吸收合并后，济南钢铁产能规模将达到 1600 万吨左右，较目前增长约 60% 

换股吸收合并及收购完成后，济南钢铁股本将从目前的 31.2 亿股扩大到 64.53 亿股，股本扩大 106.8%；按照 2010

年口径，粗钢产量从 801 万吨增加到 1457 万吨左右，增长 81.90%。由于济南钢铁粗钢实际产能已达到 1000 万吨，

因此合并结束后，产能规模将达到 1600 万吨，较目前增长约 60%。 

 

表 2：济南钢铁、莱钢股份及银山型钢粗钢、钢材产量（单位：万吨） 

  2008 年 2009 年 2010 年 

济南钢铁     

生铁  734 696 641 

粗钢  831 746 801 

钢材  754 709 760 

莱钢股份     

生铁  469 493 521 

粗钢  513 593 656 

钢材  629 691 773 

累计粗钢产量  1344 1339 1457 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 产品结构更为完善，上下游协同效应值得期待 

从产品结构来看，济南钢铁和莱钢股份形成优势互补。济钢 1000 万吨产能中，棒材生产能力为 120 万吨，中厚板

生产能力为 550 万吨，热轧宽钢带生产能力为 270 万吨，冷轧宽钢带生产能力为 70 万吨。莱钢产能中，H 型钢生

产能力 240 万吨、棒材生产能力 290 万吨、优特钢生产能力 150 万吨。 

从历史毛利率水平来看，莱钢股份近两年来由于产品结构相对比较有优势，毛利率高于济南钢铁，但也处于较低水

平，但莱钢股份的三项费用率一直远远高于济南钢铁。在未来吸收合并后，新公司将能够在原料采购、下游资源整

合方面发挥较大的协同效应，降低费用成本。 
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图 1：济南钢铁、莱钢股份毛利率对比(%)  图 2：济南钢铁、莱钢股份三项费用率对比(%) 
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资料来源：Wind，国信证券经纪研究所  资料来源：Wind，国信证券经纪研究所 

 

图 3：济南钢铁、莱钢股份净利率对比(%)  图 4：济南钢铁、莱钢股份 ROE 对比(%) 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2007年 2008年 2009年 2010年

济钢

莱钢

 

 

0

5

10

15

20

25

30

2007年 2008年 2009年 2010年

济钢

莱钢

 
资料来源：Wind，国信证券经纪研究所  资料来源：Wind，国信证券经纪研究所 

 

 收购集团资产盈利能力较强，增厚每股收益到 0.11，同比增长 500% 

从盈利情况来看，由于钢铁行业的困境，2010 年济南钢铁净利润只有 0.84 亿元，莱钢股份也只有 1.24 亿元。相比

较来看，收购资产的盈利能力相对较高，该部分资产累计净利润达到 5.29 亿元，净利率为 5.02%。收购完成后，累

计净利润 7.37 亿元，合计每股收益为 0.11 元，而 2009 年，济南钢铁每股收益才 0.02 元。因此，收购完成后济南

钢铁业绩同比增长 500%左右。 

 

表 3：济南钢铁、莱钢股份及银山型钢粗钢、钢材产量（单位：万吨） 

   济钢集团 莱钢集团  

 济南钢铁 莱钢股份 

信赢煤焦

化公司 

鲍德气体

有限公司 天元气体 

国际贸易有限

公司 

电子有限

公司 动力部 自动化部 运输部 累计 

营业收入 3,074,066 4,029,084 387,955  83,315 87,867 75,566 10,807 334,683 25,541 48,383 8,157,267 

利润总额 12,739 12,535 1,396  2,817 5,133 (371) 1,057 16,630 1,149 27,716 80,801 

所有者净利 8,435 12,358 742  2,044 3,992 (308) 900 16,630 1,149 27,716 73,658 

资料来源：Wind，国信证券经纪研究所 

 

 二季度行业供需环境预期有所改善，结构性的产能状态阶段性偏紧 
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就钢铁行业的情况来看，我们首先认为二季度供需状况有望改善，具体理由是：1）3 月份日均粗钢产量达 194 万吨，

创历史新高，开工率已达 90%以上，短期产能供给达到高限，特别是长材类钢材的产能在季度旺季的预期下相对偏

紧；2）保障房建设可拉动钢材需求 4000 万吨左右，其中新增需求约 1700 万吨，可在一定程度上抵消地产调控影

响，供需格局特别是建筑钢材供需格局将有所改善；3）日本地震后的灾后重建、以及国内外钢材价格差的拉大，有

利于我国钢材出口；4）钢材库存开始下降。 

但是，由于宏观经济面临控通胀、调结构、保增长等多方面平衡的压力，钢铁需求仍面临一定的不确定性，行业供

需形势改善的持续时间及改善力度尚不明朗。 

因此，我们对行业还是持相对谨慎态度，目前的机会还主要是估值修复性的机会，主要偏向于一些吨钢市值低、绝

对股价低的公司。未来行业进一步的表现情况，需要密切跟踪下游需求比如保障房建设等是否有超预期的地方，我

们将密切跟踪。 

（具体内容请参见 4 月 11 日发布的二季度策略报告：行业市值及 PB 超跌期待修复） 

 

 投资建议：市值超低有较大提升空间，维持“谨慎推荐”评级 

整合之后，济南钢铁、莱钢股份及收购资产的总市值仅 182 亿元，按产能计算吨钢市值只有 1125 元/吨左右，远远

低于目前行业平均 3164 元/吨的吨钢市值水平。从公司 2011 年 2 月 17 日停牌以来，钢铁板块平均涨幅达到了

14.16%，因此，公司首先具有一个补涨的动力。而从莱钢股份来看，目前莱钢股份股价已经较济南钢铁折价 15.39%，

具有一定的套利空间，且市值超低超跌有较大提升空间。因此，莱钢股份股价补涨的动力更为强劲。我们维持对济

南钢铁“谨慎推荐”的投资评级，把握重组带来的套利和估值修复机会。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


