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 2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 24,325 32,926 35,287 36,874

（+/-） 22.8% 35.4% 7.2% 4.5% 

营业利润 1,152 1,597 1,883 2,097 

（+/-） 91.1% 38.6% 17.9% 11.4% 

归属于母公司

的净利润 
746 1,140 1,392 1,553 

（+/-） 79.6% 52.7% 22.2% 11.6% 

每股收益（元） 0.81  1.24 1.51  1.68 

市盈率（倍） 22  15  12  11  

 
 
总股本/已流通股（万股） 92,227/23,377 

流通市值（亿元） 167 

每股净资产（元） 6.40 

资产负债率（%） 64 
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莱钢股份 上证指数  

 

 

 

  

          

莱钢股份（600102）：产量稳定增长，资产整合预期强烈           增持（维持）

当前股价：18.69 元 
钢铁行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

分析师－张生武（执笔）、施海仙 

010-66045589   zhangsw@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2007 年，公司实现营业收入 329.26 亿元，利润总额 15.77

亿元，净利润 11.40 亿元，分别同比增长了 22.01％、34.94

％和 48.11％，每股收益 1.24 元，年度分配预案为每 10 股

派发现金 6.12 元（含税）。 

 07年公司生产商品钢材691万吨，同比增长3%，而全年钢材

价格大幅上涨是公司收入增长的原因；而型钢、特钢产品的

盈利能力上升使公司综合毛利率达到12.62%，同比提高1.67

个百分点，同时，由于上年计提坏账准备使07年资产减值损

失同比下降84%，投资收益也从亏损变为盈利都使公司的利

润增速快于收入增速。 

 费用成本变化对公司影响不大。由于公司产品出口约15%左

右，而07年钢材出口退税的调整、加征关税导致其营业税金

同比增长了181.4%；固定资产维修增加使管理费用同比增

45.2%，而较高的负债率使财务费用同比增长61.6%；但随着

公司加大产品内销力度、发行20亿债券的完成，我们认为公

司的费用成本将在未来几年逐步改善。 

 普钢加优钢的双线布局保障公司业绩稳定增长。公司现有主

要产品为钢筋、型钢和100万吨左右的特钢，是国内规模最

大，品种规格最全的H型钢龙头企业，市场占有率约60%；随

着型钢产量的增长、及09年优钢产量有望达150万吨，预计

08、09年公司商品钢材产量将达740、780万吨左右，双线产

品布局、产量的增长及产品结构优化能有效抵御市场风险，

确保公司的收入规模和盈利水平。 

 资产整合带来发展机遇。公司控股股东莱钢集团仍有500万

吨左右产能，除部分钢带、长材以外，08年可能投产50万吨

左右的4300mm宽厚板，达产后有望达160万吨，未来也可能

再建200多万吨的型钢和宽厚板，根据目前钢铁行业的竞争

形势和产业政策的支持，我们认为集团的资产未来有望注入

到上市公司；另外，不断加速的山东省钢铁行业整合也将为

公司扩大优势产品、增强竞争力带来机遇。 

 不考虑资产注入，预测公司08、09年EPS分别为1.51、1.68

元；以3月20日收盘价计算，08动态市盈率12倍，看好公司

型钢产品的优势、集团资产注入、山东省钢铁行业整合以及

2010年前55%的高分配承诺，维持“增持”投资评级。 
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风险提示：出口税率的提高、原材料产品价格大幅上涨都可能影响公司的业绩。 

 
图表  莱钢股份盈利预测（万元） 
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2005A 2006A 2007A 2008E 2009E

一、营业收入 1,981,565 2,698,655 3,292,616 3,528,745 3,687,412

减：营业成本 1,812,728 2,403,241 2,876,944 3,077,219 3,205,542

9,256 13,834 38,927 40,933 42,774

资产减值损失 0 12,800 2,051 0 0

31,358 44,279 54,252 58,224 60,474

59,350 87,504 127,027 132,328 136,434

财务费用 3,095 21,366 34,526 31,759 32,449

93,802 153,149 215,805 222,311 229,357

费用率 4.73% 5.68% 6.55% 6.30% 6.22%

-5,685 -535 800 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

60,284 115,095 159,688 188,282 209,739

444 3,214 4,423 2,000 2,000

1,020 1,469 6,445 4,000 4,000

营业税金及附加

销售费用

管理费用

费用合计

投资净收益

二、营业利润

加：营业外收入

减：营业外支出

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0 0

三、利润总额 59,708 116,840 157,666 186,282 207,739

16,340 37,509 43,111 46,570 51,935

四、净利润 43,367 79,331 114,555 139,711 155,804

2.19% 2.94% 3.48% 3.96% 4.23%

归属母公司所有者的净利润 41,548 76,938 113,954 139,211 155,304

1,819 2,393 601 500 500

0.45 0.81 1.24 1.51 1.68

减：所得税费用

净利润率

少数股东权益

资料来源：天相投顾 
EPS(全面摊薄/元)
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 
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