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 资产减值转回是实现盈亏平衡的主要原因 

谨慎推荐 

维持评级 

原材料/普钢 2009 年 5 月 4 日

 

投资要点： 

 2009 年一季度公司实现营业总收入 32330 百万元，同比减少

30.94%；实现营业利润 37 百万元，同比减少 99.3%；实现净利

润 89 百万元，同比减少 97.7%。实现每股收益 0.01 元，与去

年同期的 0.22 元相比，大幅下降。 

 一季度公司主营业务毛利率仍然较低，仅为 3.5%；但与 08 年

四季度的-3.18%相比，已有一定的改善。 

 经历过去年高价存货的痛苦后，公司积极进行合理的存货管理。

存货在逐步降低，从去年三季度的521亿元下降到四季度的356

元，今年一季度仅为 292 亿元。 

 由于铁矿石等原材料在去年 11 月见底后开始反弹，今年一季度

的原材料价格和钢材价格与去年四季度价格相比都有一定幅度

的上涨。因此，公司转回了 9.60 亿元存货跌价准备。这是一季

度能够实现盈亏平衡的最主要原因。 

 随着国家出台的一系列刺激经济的政策，汽车、家电行业的需

求出现较为明显的增长，对于公司主要以高端板材产品为主的

企业来说，将有利于公司二季度的接单和产销平衡。 

 我们预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.41、0.58、0.68
元；当前市净率为 1.1 倍。鉴于较低的估值水平以及行业龙头

的地位，相信困难是短期的，我们仍然维持公司“谨慎推荐”

评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 200332 4.74 6457 -49.23 0.37 15.6
2009E 185977 -7.17 7237 12.08 0.41 14.1
2010E 213266 14.67 10142 40.13 0.58 10.0
2011E 240510 12.77 11837 16.72 0.68 8.5
 

 

走势图  
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市场数据 2009-4-30

收盘价： 5.78 元

52 周最高价： 14.50 元

52 周最低价： 4.26 元

平均持仓成本： 5.74 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 1,751,200

流通 A股（万股）： 1,751,200

每股收益（元）： 0.01

每股净资产（元）： 5.27

每股经营现金流（元）： 0.83

市净率： 1.10
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表 1：宝钢股份利润表预测 
 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入（百万元） 200332  185977 213266 240510  

减:主营业务成本 175894  167492 189906 213590  

营业税金及附加 1219  1172 1344 1515  

主营业务利润 23219  17313 22016 25405  

加:其他业务利润 (77) 0 0 0  

营业费用 1853  1860 2133 2405  

管理费用 5676  4835 5545 6253  

财务费用 2096  1302 1493 1684  

资产减值损失 5894  0 0 0  

公允价值变动净收益 3  0 0 0  

 投资收益 677  600 650 700  

营业利润 8303  9916 13496 15763  

 营业外收入 472  0 0 0  

减：营业外支出 623  0 0 0  

利润总额 8152  9916 13496 15763  

减:所得税 1553  2479 3104 3625  

少数股东损益 142  200 250 300  

净利润 6457  7237 10142 11837  

EPS 0.37  0.41 0.58 0.68  

数据来源：公司年报，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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