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年报要点 
1、生产经营基本正常，但钢坯盈利不理想。 

2、税费大幅增加，政策影响不可忽视。 

3、经营目标明确，达成难度不大。 

4、在建工程较多，企业未来发展依然较快。 

投资建议 
根据我们的预期，在集团资产未注入的情况下，企业 08、09 年全面

摊薄的 EPS 为 1.18、1.53 元。在目前的股价下，08、09 年市盈率分

别为 15、11 倍左右。考虑到钢铁行业仍处在快速发展、山东钢铁工

业整合及集团资产注入等因素，企业可享有 20 倍动态市盈率的估值，

08 年目标价为 23.6 元，给予买入评级。 

风险提示 
行业景气周期变化，目前有一定的回调压力； 

国内外资本市场景气变化，现阶段市场景气程度在回落过程中； 

资产整合进度不可预测。 

 
预测及评估 

来源:济南钢铁股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 
当前价格(元) 17.83

目标价格(元) 23.60

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -13.49% -3.62% 103.64%

上证综指 -6.50% -15.54% 46.38%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 135,360.00

流通 A 股 (万股) 49,149.72

主要股东: 

济南钢铁集团总公司

主要股东持股比例 68.69%

流通 A 股比例 36.31%

 
 
 

财务比率 
ROE 24.94%

ROA 8.02%

资产负债率 67.57%

每股净资产(元) 4.10

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入(百万元) 26,281.35 33,612.73 39,244.70 43,030.79 51,143.31 

EBITDA(百万元) 2,296.67 3,206.63 3,402.98 4,049.61 5,331.79 

净利润(百万元) 871.56 1,385.31 1,603.15 2,065.41 2,978.36 

净利润增长率 5.19% 58.95% 15.72% 28.83% 44.20%

每股收益 (元) 0.770 1.020 1.180 1.530 2.20 

市盈率 9.97 19.9 15.05 11.69 8.10 

市净率 1.93 4.95 3.81 3.24 2.58 

EV/EBITDA 11.42 14.75 7.09 5.96 4.53 

每股红利(元) 0.30 0.60 0.60 0.70 0.80 

股息率(％) 3.91 3.37 3.37 3.93 4.49 
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年报要点 
1）生产经营基本正常，但钢坯盈利不理想 
2007年，公司生产铁746.18万吨、钢842.23万吨、钢材484.85万吨，

分别比上年同期增长8.32%、9.18%、-2.20%。全年品种板比例达到了

87.37%，比上年同期增长了6.72个百分点；高专板比例达到了69.57%，比

上年同期增长16.13个百分点。 
全年实现主营业务收入336.13亿元，主营业务成本300.01亿元；实现

净利润13.90亿元，比上年同期增长59.91%。每股收益1.02元，每股净资产

4.10元。 
从公告数据可以看出，公司生铁、粗钢出现了约9%的增长，钢材则

略为降低，但公司净利润却出现了近60%的增长。这说明公司盈利增长依

赖于钢材的盈利能力明显提升。 
而粗钢新增160万吨，竟然没有对公司的业绩增长提供支撑。在07年

国内生铁、钢坯盈利能力提高的大环境下，公司钢坯营业利润率为-1.5%，

这不太合理。因公司销售的钢坯绝大部分供应给集团的热轧生产线，故不

排除存在股份钢坯销售价格偏低的可能。 
2）税费大幅增加，政策影响不可忽视 
报告期，公司营业税金及附加、营业费用、财务费用、所得税同比变

化为：176.96%、-21.33%、18.07%、34.12%、32.64%。其中，营业费用

因结余福利费用而下降，所得税因利润增长而提高。但公司营业税金及附

加的暴涨则由国家对钢铁产品出口关税税率有较大幅度提高造成，毕竟公

司钢材出口业务量高达48亿元；财务费用的增长则部分因为金融机构利率

提高导致。 
可见，国家钢铁产品出口关税和金融机构利率等政策对公司的税费影

响是比较明显的。展望08年，国家再次大幅调整钢材出口税收政策的可能

性不大，而利率则可能有进一步提高的空间，因此，企业今年的税费仍将

继续提高。 
  3）经营目标明确，达成难度不大 
公司2008年计划生产铁751万吨、钢893万吨、钢材480万吨，实现主

营业务收入365.52亿元，主营业务成本预算323.64亿元，净利润16.33亿元。 
我们认为企业完成该目标难度较小，原因在于：2008年钢价将在高位

运行；企业注重高附加值、高技术含量产品的开发；企业钢坯盈利能力有

调整提高的空间。 
4）在建工程较多，企业未来发展依然较快 
目前公司在建工程数目达56项，其中新增钢铁产能的项目至少3项，

涉及高炉、转炉及中厚板生产线。这些工程的建设，将保障企业在可预见

时期内的规模发展。 
据了解，公司在建的4#高炉、转炉、新增中厚板生产线将再09年初投

入使用，钢铁新增产能将达到200万吨，预计在一、两年内达产。 

股份收购集团资产简评 
公司之前已公告：  济南钢铁拟公开增发A股股票总量不超过38000万

股，募集资金用于收购济钢集团钢铁主业相关目标资产，拟收购资产的范
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围包括：热连轧厂、冷轧厂、燃气发电完善工程、动力厂、运输部、自动

化部及其他相关资产。本次收购资产共需募集资金约67.36亿元，属于重

大关联交易行为，需要本公司股东大会审议批准，并报中国证监会核准。 
对于公司此次收购，我们认为是必要的。正如年报所反映的问题，股

份公司与集团存在大量的关联交易，而其中的主要产品--钢坯，盈利能力

远低于市场水平，这对股份明显是不利的。同时，股份产品结构较为简单，

也是股份公司现发展所需要解决的问题之一，收购集团资产后，公司将获

得250万吨热轧、110万吨冷轧的板材生产能力，产品结构将延伸到了热轧

板、冷轧板等中高端产品，抗市场风险能力提高。 
总之，股份收购集团资产，不但有利于解决关联交易的困惑，也有利

于提高企业的抗风险能力及规模品牌效应。 

投资建议 
公司作为国内中厚板领域的主要供应商之一，在该领域具有较强的市

场竞争力。与此同时，公司自身规模也在快速增长，业已初现1000万吨粗

钢生产能力，并有进一步扩张的趋势。随着集团热轧、冷轧等优质钢铁资

产的注入，公司在千万吨级的规模上，将实现产品结构的优化，并消除大

量的关联交易，企业业绩有望获得释放。因此，公司未来两、三年仍处在

快速发展的时期。 
根据我们的预期，在集团资产未注入的情况下，企业08、09年全面摊

薄的EPS为1.18、1.53元。在目前的股价下，08、09年市盈率分别为15、
11倍左右。考虑到钢铁行业仍处在快速发展、山东钢铁工业整合及集团资

产注入等因素，企业可享有20倍动态市盈率的估值，08年目标价为23.6元，

给予买入评级。 

风险提示 
1） 行业景气周期变化。在美国次贷危机的影响下，国内外经济

增长均出现了下滑趋势，钢材需求预计将随便发生变化，从

而进一步影响国内钢铁行业的景气周期，钢材价格及企业吨

钢盈利能力有下调压力。 
2） 国内外资本市场景气变化。随着国内外资本市场的调整，上

市公司的估值水平也随之调整，从而影响目标公司的估值评

估，投资者必须了解相近板块及公司的市场估值变化趋势。 
3） 资产整合进度。山东钢铁工业及集团涉钢资产的整合将有利

于提升企业的投资价值，但上述两个进程的时间进度难以把

握。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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