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冷热轧表现抢眼，宽厚板值得期待 

事件描述 

宝钢股份今日公布 2009 年度报告，公司 2009 年度实现营业收入 1485.25 亿元,同比下降 25.97%；实现营业利润 72.54

亿元,同比下降 12.64%；实现净利润 60.95 亿元，同比下降 7.67%。；实现 EPS 0. 33 元。  

公司全年实现商品坯材销量2242.9 万吨，同比下降1.6%。其中热轧产品(含酸洗，不含厚板）销售量为695.2 万吨，

占公司碳钢商品坯材销售总量的33.7%。冷轧产品销售量为883.9 万吨，占公司碳钢商品坯材销售总量的42.8%。 

事件评论 

第一，四季度主营收入较三季度小幅增长，主营利润环比下滑 

公司四季度主营收入较三季度小幅增长，在四季度公司产量较三季度基本持平的情况，宝钢主要产品出厂价环比三季

度小幅回升是业绩得以增长的主要原因。 

图 1：四季度业绩较三季度小幅提升，成本增长更快 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 2：公司四季度钢铁产量较三季度基本持平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 1：四季度宝钢主要产品出厂价较三季度略有上升，冷轧上涨明显 

日期\产品

名称 
热轧 热轧季度环比 冷轧 冷轧季度环比 热镀锌 电工钢 镀锡 彩涂 电镀锌 

Jan-09 3268  3526  5077 5270 8732 6007 6777 

Feb-09 3418  3826  4077 5470 7932 6007 7117 

Mar-09 3667  4126  4427 5820 7932 6157 7467 

一季度均价 3451  3826  4527 5520 8199 6057 7120 

Apr-09 3467  3926  4227 5820 7932 6257 7467 

May-09 3217  3726  4027 5620 7932 5807 7467 

Jun-09 3192  3726  4027 4420 6782 5607 7467 

二季度均价 3292 -4.60% 3793 -0.87% 4094 5287 7549 5890 7467 

Jul-09 3592  4276  4527 4870 6782 6057 7667 

Aug-09 3975  4776  4777 5370 6782 5718.8 8167 

Sep-09 4509  5376  5377 6370 6782 6318.8  

三季度均价 4025 22.28% 4809 26.81% 4894 5537 6782 6032 7917 

Oct-09 4242  5376  5377 6370 6782 5968.8 6617 

Nov-09 3942  4676  4677 5920  5568.8 6317 

Dec-09 3909  4976  4677 5920  5568.8 6317 

四季度均价 4031 0.14% 5009 4.16% 4910 6070 6782 5702 6417 

Jan-10 4192  5526  5377 6520  5968 6917 

Feb-10 4192  5526  5377 6520  6407 6917 

资料来源：钢之家，长江证券研究部    
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图 3：四季度公司热轧冷轧出厂价较三季度小幅回升，冷轧回升明显 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 4：上海地区热轧及冷轧市场价格走势 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

在四季度公司收入小幅提升的情况下，公司主营利润环比却出现下滑，主要原因在于四季度成本上升挤压了毛利空间。

虽然四季度销售费用与管理费用环比有较大幅度增长，不过所得税环比也出现了明显下降，加上资产减值损失转回等

因素的对冲，因此净利润的下滑主要是主营利润下滑所致。 

图 5：四季度主营利润较三季度大幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 6：四季度销售毛利率较三季度下滑明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：09 年度前三季度销售费用同比大幅下降          图 8：09 年度各季度管理费用同比下降明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部                                           资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，存货全年持续稳定，原材料略低 

公司存货全年持续稳定，小幅低于去年同期。 

图 9：期末存货较三季度持续增长，略低于去年同期 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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公司存货中，原材料占比仅为 31.55%，略低于行业其他公司。半成品与库存商品比例达 53.74%，同时，公司还对半

成品与库存商品计提了约 5%的跌价准备。 

表 2：公司存货基本为原材料和在产品 

期末余额（亿元） 期初余额（亿元） 
项目 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 93.60 0.66 92.94 141.53 25.90 115.63 

半成品 87.39 4.61 82.78 104.72 13.00 91.72 

库存商品 79.93 4.37 75.56 128.02 19.34 108.68 

备品备件及其他 44.30 0.97 43.33 41.22 8.13 33.09 

总计 305.23 10.61 294.62 415.49 59.04 356.45 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，碳钢卷板类表现抢眼，宽厚板特殊钢亏损严重 

在2008年末大幅计提存货跌价准备的情况下，公司的主要产品基本都实现了正毛利。 

冷轧受益于汽车家电的迅猛发展，表现抢眼是预期之内的事情。毕竟宝钢的冷轧代表了国内的最高水准，因此在冷轧

需求出现繁荣的时候，公司冷轧享受了较其他公司更多的溢价。 

热轧表现较好主要原因是低端热轧均提供给公司后端冷轧工序做基板，因此商品材整体的水平较高。 

不锈钢也实现了正收益，不过宽厚板和特殊钢却依然亏损严重。宽厚板出现亏损是意料之中的事情，对于一个新近投

产的项目来说，前期的调试成本以及大幅的固定资产折旧摊销是不可忽视的成本压力。尤其是罗泾项目采用了最新的

环保技术。至于特钢方面，虽然一直以来均低于预期，但总量较小，对公司影响也偏小。短期之内我们预计公司的特

钢业务依然疲弱。 

表3: 主营业务分产品明细表 

分产品 
营业收入

（亿元） 

营业成本

（亿元） 

营业利润率

（%） 

营业收入较上年

增减（%） 

营业成本较上年

增减（%） 

营业利润率较上年

增减（%） 

冷轧碳钢卷板 368.10 302.64 17.78 -3.24 -6.24 2.63 

热轧碳钢卷板 283.12 246.02 13.10 -40.84 -38.55 -3.24 

宽厚板 96.26 102.01 -5.98 -20.12 18.99 -34.84 

钢管产品 103.66 89.42 13.74 -9.44 -5.48 -3.61 

不锈钢板卷 141.06 135.16 4.18 -5.80 -17.49 13.57 

特殊钢产品 64.95 73.45 -13.08 -32.69 -26.01 -10.22 

其他钢铁产品 54.80 55.46 -1.20 -34.25 -30.48 -5.48 

合计 1111.96 1004.17 9.69 -21.89 -19.43 -2.76 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 10：2009 年度国内汽车产量同比大幅增长             图 11：2009 年度国内洗衣机产量大幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部                                           资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 12：2009 年度国内冰箱产量增长迅速                 图 13：2009 年度国内空调产量同比也有所提高  
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资料来源：Wind，长江证券研究部                                           资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，2010 年公司产量将有 10%左右增长，产品结构向冷轧倾斜 

2009 年公司全年商品坯材销售在2243 万吨，基本与上年度持平。2010 年产量增长一方面来自产能扩大：梅钢的铁

前改造在2010 年将贡献50-80 万吨的新增产能，未来梅钢热轧产能可能将由目前的300 万吨最高扩大至500 万吨；

另一方面来自于产能利用率的提升，公司目前已经具备了2400 万吨以上的能力。综合来看，公司2010 年产量有望达

到10% 左右的增长。 
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图 14：2010 年公司钢铁产量同比将有 10%增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 4：公司历年销售量分产品统计（万吨） 

 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 

碳钢热轧 334 660.64 666.6 852 917 914.5 695.2 

碳钢冷轧 549.3 274.13 674.3 759.8 770.4 788.4 228 

宽厚板     144.4 171 883.9 

钢管 82.82 108.04 107.7 118.9 141.7 147 166 

线材 56.99 57.91 57.5 69.1 58.8 53.2 46.1 

钢坯 87.31 58.26 239.2 149.4 61.2 59.2 46.6 

不锈钢产品   69 103.9 99.5 96.5 126.2 

特殊钢产品   64.2 82.6 93.4 82.4 76.2 

合计 1110.42 1158.98 1878.5 2135.7 2286.4 2312.2 2268.2 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司在冷轧产品方面拥有明显的优势，尤其是在09年国内汽车以及家电产量高速增长的刺激下，公司逐渐会将产品结

构向冷轧倾斜。冷轧在2010 年产能还将进一步扩张，主要来自梅钢的80 万吨冷轧投产以及五冷轧在2010 年的投产，

预计将新增130 万吨左右。 

目前，热轧和冷轧类产品占据公司60%左右的产品份额，短期内不会发生较大改变。 

图 15：热轧及冷轧卷板类产品占据公司营业收入接近 60% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 5:宝钢股份 2010 年业绩初步预测 

年份 收入 成本 费用 普碳钢产量 吨钢价格 吨钢成本 吨钢毛利 吨钢费用 吨钢净利 EPS 

2003A 445 308 33 1110 4004 2776 1228 296 932 0.56

2004A 586 414 33 1159 5059 3575 1484 289 1196 0.75

2005A 1266 1000 77 1745 7254 5729 1526 444 1082 0.80

2006A 1621 1346 86 1954 8300 6890 1410 441 969 0.74

2007A 1913 1629 82 2067 9253 7882 1371 396 975 0.73

2008A 2003 1759 96 2102 9529 8366 1162 458 705 0.37

2009A 1483 1343 77 2243 6612 5988 624 343 281 0.33

2010E 1974 1785 95 2100 9400 8500 900 400 500 0.60

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第五，维持“推荐”评级 

我们预计2010、2011年EPS分别为0.63、0.84元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 148525 193946 208906 233411 货币资金 5558 19395 25474 52773 

营业成本 134332 168350 178194 200127 交易性金融资产 546 546 546 546 

毛利 14193 25596 30712 33284 应收账款 6320 8422 9072 10136 

％营业收入 9.6% 13.2% 14.7% 14.3% 存货 29462 36736 38881 43667 

营业税金及附加 570 744 801 895 预付账款 4099 5196 5499 6176 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 6 8 9 10 

销售费用 1459 1939 2089 2334 流动资产合计 52666 79030 88881 ######

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 1056 1056 1056 1056 

管理费用 4592 6012 6476 7236 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 长期股权投资 4207 4207 4207 4207 

财务费用 1676 1302 653 150 投资性房地产 131 131 131 131 

％营业收入 1.1% 0.7% 0.3% 0.1% 固定资产合计 129903 ###### ###### 91160 

资产减值损失 -635 189 59 96 无形资产 7837 7445 7073 6719 

公允价值变动收益 -107 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 953 0 0 0 递延所得税资产 1055 47 15 24 

营业利润 7378 15410 20635 22573 其他非流动资产 4288 4288 4288 4288 

％营业收入 5.0% 7.9% 9.9% 9.7% 资产总计 201143 ###### ###### ######

营业外收支 41 0 0 0 短期贷款 27257 19653 0 0 

利润总额 7295 15410 20635 22573 应付款项 23438 29315 31027 34846 

％营业收入 4.9% 7.9% 9.9% 9.7% 预收账款 11045 14352 15459 17272 

所得税费用 1199 3852 5159 5643 应付职工薪酬 1595 2011 2129 2391 

净利润 6095 11557 15476 16930 应交税费 -946 -2459 -3189 -3498 

其他流动负债 8332 10534 11157 12528 归属于母公司所有者

的净利润 5816.2 10971.6 14691.8 16071.8 流动负债合计 70722 73405 56583 63540 

少数股东损益 279 586 784 858 长期借款 5295 5295 5295 5295 

EPS（元/股） 0.33 0.63 0.84 0.92 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 265 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 23641 23641 23641 23641 

经营活动现金流净额 23993 26728 31077 32495 负债合计 99923 ###### 85520 92476 

取得投资收益 

收回现金 

219 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

95137 ###### ###### ######

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6082 6668 7452 8310 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 101219 ###### ###### ######

固定资产投资 -18219 -2339 -2489 -2634 负债及股东权益 201143 ###### ###### ######

其他 727 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -17492 -2339 -2489 -2634  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.332 0.627 0.839 0.918 

股权融资 86 0 0 0 BVPS 5.43 5.97 6.68 7.46 

银行贷款增加（减少） -9791 -7605 -19653 0 PE 23.73 12.58 9.39 8.59 

筹资成本 4478 -2948 -2856 -2561 PEG 0.59 0.31 0.23 0.21 

其他 -2715 0 0 0 PB 1.45 1.32 1.18 1.06 

筹资活动现金流净额 -7942 -10552 -22509 -2561 EV/EBITDA 7.40 4.47 3.17 2.33 

现金净流量 -1441 13836 6079 27299 ROE 6.1% 10.5% 12.6% 12.3%
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