
 

 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 191,273 200,332 170,282 178,796 

（+/-） 18.0% 4.7% -15.0% 5.0% 

营业利润 19,478 8,304 9,337  11,249 

（+/-） -0.3% -57.4% 12.4% 20.5% 

归属于母公司

的净利润 
12,718 6,459 7,038  8,550  

（+/-） -2.7% -49.2% 9.0% 21.5% 

每股收益（元） 0.73  0.37  0.40  0.49  

市盈率（倍） 8.2  16.1 14.8  12.2  

 

 

总股本/已流通股

（万股） 

1,751,200/1,751,200 

流通市值（亿元） 1,040.21 

每股净资产（元） 5.25  

资产负债率（%） 51% 
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宝钢股份（600019）：业绩符合预期，期待09年盈利回升 

当前股价：5.95 元 钢铁行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

机械装备及金属材料组 

联系人：天相钢铁组 

010-66045454  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2008 年，公司实现营业收入 2,003.32 亿元，同比增长 4.74

％；营业利润 83.04 亿元，同比下降 57.37%；归属母公司所

有者的净利润 64.59 亿，同比下降 49.21%。实现每股收益

0.37 元，分配预案为每 10 股派发现金股利 1.8 元。 

 公司全年生产商品坯材 2,281.3 万吨，同比增长 0.9%；公

司 09 年计划生产商品坯材 2,345 万吨，与 08 年基本持平，

说明公司对未来行业形势仍持谨慎态度。 

 普钢盈利能力大幅下滑，不锈钢和特钢再度亏损。公司 4季

度亏损 60.3 亿元，占前 3季度归属母公司净利润的 48.28%。

公司综合毛利率下滑 2.62 个百分点，至 12.20%。普钢类产

品中，冷轧下滑 7.2 个百分点至 15.15%；热轧下滑 7.62 个

百分点至 16.35%；宽厚板下滑 4.58 个百分点，至 28.86%。

不锈钢和特钢产品全年亏损，不锈钢毛利率下滑 3.61 个百

分点至-9.39%；特钢下滑 1.02 个百分点至-2.86%。 

 收购罗泾项目提升公司宽厚板产能，但拖累 08 年业绩。公

司于 2008 年 4 月 1 日收购了宝钢集团上海浦东钢铁有限公

司罗泾项目相关资产，成立了中厚板分公司，公司宽厚板产

能同比增长110%至340万吨。目前该项目产能还未完全释放，

但受行业形势和折旧等因素影响，2008 年 4 月-12 月累计亏

损 2.4 亿元，对公司 08 年的业绩起了拖累作用。 

 存货计提充分，为 09 年一季度减轻负担。08 年期末库存为

356.45 亿元，计提存货跌价准备 59 亿元，计提的存货跌价

准备与期末库存比为 16.55%，计提比例高于行业平均水平，

这为公司 09 年一季度减轻了负担。另外，公司在今年 2、3

月份连续上调出厂价格，09 年一季度有望实现盈利，但未来

业绩的回升还依赖于下游汽车、家电、造船、石化等行业的

复苏。 

 关注点：1、取向硅钢于 08 年 5 月份成功投产，已经实现了

批量供货，这成为公司新的利润增长点。2、公司铁矿石全

部为长协矿，预计今年铁矿石长协价将下滑 30%-40%，并可

能从今年 1 月 1 日开始结算。这有助于降低公司 09 年的生

产成本。 

增持（维持） 
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图表  宝钢股份盈利预测（万元） 

2006 2007 2008 2009E 2010E

一、营业收入 16,214,217 19,127,349 20,033,177 17,028,200 17,879,610
  增长率 28.07% 17.97% 4.74% -15.00% 5.00%
  减：营业成本 13,459,815 16,292,559 17,589,383 15,121,042 15,769,816
  营业税金及附加 69,572 125,236 121,914 103,627 108,808
  资产减值损失 (54,467) 81,045 589,387 50,000 40,000
  销售费用 221,789 201,837 185,252 172,320 182,390
  管理费用 537,842 521,956 567,635 553,227 560,780
  财务费用 101,782 95,505 209,574 140,890 150,340
  费用合计 861,414 819,298 962,461 866,437 893,510
  期间费用率 5.31% 4.28% 4.80% 5.09% 5.00%
  投资净收益 78,394 149,862 67,717 46,630 57,390
二、营业利润 1,953,571 1,947,773 830,417 933,725 1,124,866
  增长率 5.68% -0.30% -57.37% 12.44% 20.47%
  加：营业外收入 9,348 25,658 47,248 44,350 45,880
  减：营业外支出 42,490 42,662 62,228 55,900 50,480
三、利润总额 1,920,429 1,930,769 815,437 922,175 1,120,266
  增长率 4.88% 0.54% -57.77% 13.09% 21.48%
  减：所得税 560,363 588,506 155,327 202,878 246,458
  实际税负比率 29.18% 30.48% 19.05% 22.00% 22.00%
四、净利润 1,360,066 1,342,263 660,109 719,296 873,807

  归属于母公司的净
利润 1,307,714 1,271,833 645,921 703,836 855,026
  增长率 3.25% -2.74% -49.21% 8.97% 21.48%
  净利润率 8.07% 6.65% 3.22% 4.13% 4.78%
  少数股东损益 52,352 70,430 14,189 15,460 18,781

 摊薄每股收益（元） 0.75 0.73 0.37 0.40 0.49  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

 盈利预测、投资建议和风险提示。预计公司 2009、2010 年

EPS 分别为 0.40 元、0.49 元，按照 3 月 27 日 5.95 元的收

盘价计算，动态市盈率分别为 14.8 倍、12.2 倍，PB 为 1.1

倍。我们维持对公司“增持”的评级。风险方面我们建议关

注下游需求回暖低于预期的风险。 
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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。 

 

重要免责申明 
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 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% 


