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 报告要点 

 事件描述 

山东钢铁今日发布公告，公司拟非公开发行不超过 276,244 万股 A 股股票，募

集资金 50 亿元，全部用于增资山东钢铁集团日照有限公司并实施日照钢铁精

品基地项目，发行价不低于 1.81 元/股。 

 事件评论 

定增募资 50 亿元，收购并增资日照钢铁精品基地：本次定增发行不超过 27.62

亿股 A 股，募集资金 50 亿元，全部用于收购集团所持山东日照钢铁集团 100%

股权，并对其增资实施日照钢铁精品项目，其中，山东钢铁集团将认购不少于

10%的本次非公开发行股票数量。若按发行股数上限及山钢集团认购比例 10%

计算，此次非公开发行后，山钢集团直接和间接持有公司 56.42%股权，公司

控股股东仍为山钢集团，实际控制人仍为山东省国资委。 

扩充高端产能，产品结构进一步升级：本次定增收购对象山东钢铁集团日照公

司设立于 2009 年，由其实施的日照钢铁精品基地项目计划实现产铁 810 万吨、

钢坯 850 万吨、钢材 790 万吨产能，产品主要应用于高端的汽车、家电、机械

制造、海洋工程、石油化工及新能源等领域。 

日照钢铁精品基地项目建设内容包括原料码头工程、外部铁路工程及钢铁厂工

程。其中，原料码头工程动态投资额 29.36 亿元，外部铁路工程动态投资额 6.40

亿元，钢铁厂工程动态投资额 357.63 亿元，合计总动态投资额 393.39 亿元，

建设期三年，预计 16 年年底投产。公司预计项目建成并全面达产后，钢铁厂

工程税后内部收益率为 9.39%，投资回收期为 11.36 年（含建设期）。 

由于对日照公司的评估及向山东省国资委的评估备案工作正在进行中，因此，

目前我们并不能对本次增资收购价格是否合理做出判断。公司收购并增资日照

公司，一方面有利于减少同业竞争；另一方面，由于公司目前产能结构以建筑

材和中厚板为主，并无特色，收购日照公司高端产能将有助公司产品结构升级。 

目前钢铁行业产能依然严重过剩，今年以来需求明显下滑导致钢价持续下跌。

由于需求总体依然向下，产能调整尚需存量出清。因此，钢铁行业整体疲弱之

势短期较难改变，公司在这种环境下收购并增资钢铁基地存在一定压力。 

由于此次定增事项尚未完成，暂不考虑其对公司业绩的影响，预计公司 2014、

2015 年 EPS 为-0.20 元、0.03 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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定增募资 50 亿元，收购并增资日照钢铁精品基地 

本次定增发行不超过 27.62 亿股 A 股股票募集资金 50 亿元，全部用于收购集团公司所

持山东日照钢铁集团 100%股权，并对其增资实施日照钢铁精品项目，其中，公司控股

股东山东钢铁集团将认购不少于 10%的本次非公开发行股票数量。 

若按发行股数上限计算，按山钢集团认购比例 10%计算，此次非公开发行后，山钢集团

直接和间接持有公司 56.42%股权，公司控股股东仍为山钢集团，实际控制人仍为山东

省国资委。 

表 1：公司非公开发行细节 

发行价格 不低于1.81元/股 

发行数量 不超过276,244万股 

募集资金 不超过50亿元 

发行目的 增资、收购山东钢铁集团日照有限公司 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 1：定增完成前公司控股股东为山钢集团，本次交易构成关联方交易 

山钢集团

山东钢铁 日照公司

76.35% 100%

 

资料来源：长江证券研究部 

扩充高端产能，产品结构进一步升级 

本次定增收购对象山东钢铁集团日照公司设立于 2009 年，由其实施的日照钢铁精品基

地项目计划实现产铁 810 万吨、钢坯 850 万吨、钢材 790 万吨产能。 

日照项目具有较高的装备及工艺水平，产品主要应用于高端的汽车、家电、机械制造、

海洋工程、石油化工及新能源等领域。 

表 2：日照公司发展历程 

日期 事项 详情 

2009年2月12日 设立 山钢集团投资3000万元设立日照公司 

2014年1月23日 第一次增资 山钢集团对日照公司进行增资，增资后的注册资本为45000万元 

2014年4月17日 第二次增资 山钢集团对日照公司进行增资，增资后的注册资本为148000万元 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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表 3：日照钢铁精品基地计划产钢 850 万吨 

品种 产能 

铁 810 

钢坯 850 

钢材 790 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

日照钢铁精品基地项目建设内容包括原料码头工程、外部铁路工程及钢铁厂工程。其中，

原料码头工程动态投资额 29.36 亿元，外部铁路工程动态投资额 6.40 亿元，钢铁厂工

程动态投资额 357.63 亿元，合计总动态投资额 393.39 亿元，建设期三年，预计 16 年

年底投产。 

项目建成并全面达产后，公司预计重点投资项目钢铁厂工程税后内部收益率为 9.39%，

投资回收期为 11.36 年（含建设期）。 

表 4：项目所需投资金额以及收益率 

项目 投资金额 

原料码头工程 29.36 

外部铁路工程 6.4 

钢铁厂工程 357.36 

合计 393.12 

钢铁厂工程税后内部收益率 9.39% 

投资回收期 11.36年（含建设期） 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

截止 2014 年 9 月，日照公司总资产账面价值 80.46 亿元，所有者权益账面价值 64.28

亿元；盈利方面，由于日照公司自 2013 年 6 月项目正式开工后所有支出全部资本化，

2014 年利润表无数据。 

表 5：截止 2014 年 9 月，日照公司总资产 80.46 亿元 

项目 2013年 2014年1-9月 

资产总计 6.58 80.46 

流动资产合计 0.15 73.13 

非流动资产合计 6.43 7.33 

总负债 6.80 16.18 

流动负债合计 6.80 16.18 

非流动负债合计 - - 

所有者权益合计 -0.22 64.28 

少数股东权益 - - 

归属于母公司所有者权益合计 -0.22 64.28 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 6：截止 2014 年 9 月，日照公司尚未实现收益 

项目 2013年 2014年1-9月 

营业收入 - - 
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营业成本 - - 

营业利润 -0.10 - 

利润总额 -0.10 - 

净利润 -0.10 - 

归属于母公司所有者的净利润 -0.10 - 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

由于对日照公司的评估及向山东省国资委的评估备案工作正在进行中，增资价格以经山

东省国资委备案的评估价格为准，并且具体事项将在本次非公开发行的第二次董事会决

议公告中予以披露，因此，目前我们并不能对本次增资收购价格是否合理做出判断。 

公司收购并增资日照公司，一方面有利于减少同业竞争；另一方面，由于公司目前产能

结构以建筑材和中厚板为主，并无特色，而根据公开资料，日照钢铁精品基地钢材产品

主要用于高端汽车、家电等高端领域，收购日照公司有助于公司产品结构升级。 

表 7：山东钢铁目前产能结构相对齐全 

产品 棒材 中厚板 热轧宽钢带 冷轧宽钢带 H型钢 优特钢 

产能（万吨） 410 550 270 70 240 150 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

目前钢铁行业产能依然严重过剩，今年以来需求明显下滑导致钢价持续下跌。由于需求

总体依然向下，产能调整尚需存量出清。因此，钢铁行业整体疲弱之势短期较难改变，

公司在这种环境下收购并增资钢铁基地存在一定风险。 

图 2：今年以来钢价持续下跌 

2,400

2,900

3,400

3,900

4,400

4,900

5,400

5,900

6,400

J
a
n
-0

3

J
u
l-

0
3

J
a
n
-0

4

J
u
l-

0
4

J
a
n
-0

5

J
u
l-

0
5

J
a
n
-0

6

J
u
l-

0
6

J
a
n
-0

7

J
u
l-

0
7

J
a
n
-0

8

J
u
l-

0
8

J
a
n
-0

9

J
u
l-

0
9

J
a
n
-1

0

J
u
l-

1
0

J
a
n
-1

1

J
u
l-

1
1

J
a
n
-1

2

J
u
l-

1
2

J
a
n
-1

3

J
u
l-

1
3

J
a
n
-1

4

J
u
l-

1
4

上海螺纹钢 上海热轧
 

资料来源：长江证券研究部 

维持“谨慎推荐”评级 

由于定增事项尚未完成，暂不考虑其对公司业绩的影响，预计公司 2014、2015 年 EPS

为-0.20 元、0.03 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2013A 2014E 2015E 2016E   2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 70470  60966  61422  60510   货币资金 2116  1829  1843  1815  

营业成本 66999  59278  58602  57575   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 3471  1688  2820  2936   应收账款 737  638  642  633  

％营业收入 4.9% 2.8% 4.6% 4.9%  存货 6429  5688  5623  5525  

营业税金及附加 163  141  142  140   预付账款 415  367  363  356  

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 217  187  189  186   流动资产合计 13018  11395  11366  11181  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 1896  2500  1653  1628   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.7% 4.1% 2.7% 2.7%  长期股权投资 198  198  198  198  

财务费用 938  617  617  572   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.3% 1.0% 1.0% 0.9%  固定资产合计 38097  37121  36049  34912  

资产减值损失 231  -47  2  -5   无形资产 159  151  144  137  

公允价值变动收益 -27  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 280  0  0  0   递延所得税资产 81  0  1  0  

营业利润 279  -1711  217  414   其他非流动资产 1  1  1  1  

％营业收入 0.4% -2.8% 0.4% 0.7%  资产总计 51555  48867  47759  46429  

营业外收支 -61  0  0  0   短期贷款 11687  12642  11635  10382  

利润总额 218  -1711  217  414   应付款项 19270  17051  16855  16560  

％营业收入 0.3% -2.8% 0.4% 0.7%  预收账款 2069  1790  1803  1776  

所得税费用 55  -428  54  104   应付职工薪酬 270  239  236  232  

净利润 164  -1283  163  311   应交税费 -19  25  -17  -21  

归属于母公司所有者的净
利润 

158.3  -1282.8  162.5  310.6   其他流动负债 630  565  551  542  

 流动负债合计 33908  32311  31065  29471  

少数股东损益 6  0  0  0   长期借款 2507  2507  2507  2507  

EPS（元/股） 0.02  -0.20  0.03  0.05   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2013A 2014E 2015E 2016E  其他非流动负债 2080  2080  2080  2080  

经营活动现金流净额 3182  293  2776  2950   负债合计 38495  36898  35652  34058  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
13009  11919  12057  12321  

长期股权投资 221  0  0  0   少数股东权益 51  51  51  51  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 13060  11969  12108  12372  

固定资产投资 -1692  -1110  -1114  -1105   负债及股东权益 51555  48867  47759  46429  

其他 0  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1472  -1110  -1114  -1105    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.025  -0.199  0.025  0.048  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 2.02  1.85  1.87  1.91  

银行贷款增加（减少） -497  955  -1006  -1254   PE 78.07  -9.63  76.03  39.79  

筹资成本 1190  -425  -641  -618   PEG 3.10  -0.38  3.02  1.58  

其他 -3246  0  0  0   PB 0.95  1.04  1.02  1.00  

筹资活动现金流净额 -2552  530  -1648  -1872   EV/EBITDA 7.54  25.67  8.15  7.24  

现金净流量 -842  -287  14  -27    ROE 1.2% -10.8% 1.3% 2.5% 
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