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 2010 年一季度宝钢股份实现营收 443 亿元，同比增长 37%，实现营业利

润 51 亿元，同比大幅增长 137 倍，实现净利润 39.3 亿元，实现每股收

益 0.22 元，去年同期仅为 0.01 元。 

 

研究结论 

 一季度宝钢盈利基本符合我们预期（见《一季报前瞻》），也明显好于行

业整体水平。单季度吨钢毛利 1019 元/吨，环比增长 38%，不过仍低于

1200 元/吨的历史平均水平，这主要受益于产品售价的提升和成本上涨的

滞后。 

 公司预计中报业绩同比增长 6 至 10 倍，即在 0.28~0.44 元之间，意味着

二季度环比可能下滑，这主要是受铁矿石价格大幅上涨的影响。尽管如此，

在今年 4、5 月继续上调价格后，二季度均价较一季度上涨 400 元/吨以

上，预计二季度宝钢业绩表现仍将继续好于行业平均。 

 近期宝钢股价的弱势表现主要受以下因素影响：1）进口矿石从年度长协

转为季度定价；2）汽车板和家电用板定单下滑预期。我们认为股价下跌

对负面预期已经反映过度。 

 虽然矿石谈判预期对长协比例最高的宝钢影响负面，但产品定价能力使公

司受新定价模式的影响相对有限，从历史看宝钢盈利主要取决于其产品差

异化的盈利能力，而矿石优势占比较低。从下游需求看，在汽车产销量没

有明显下滑前，宝钢冷轧系产品将保持较强的定价能力。 

 从工业化阶段看，中国钢铁行业已经从量增发展到质变阶段，普通钢铁产

品需求增速将呈下降趋势，而随着我国汽车等高端耐用品的快速增长和先

进设备制造业崛起、中国对高端钢材需求仍有大幅增长空间。定位于高端

板材产品的宝钢将是未来行业发展趋势的明显受益者。 

 从行业层面看，随着进口矿石定价机制从年度转向季度定价和超预期地产

新政的实施，市场对钢铁行业未来需求和盈利趋势忧虑加重，我们认为近

期股价下跌已经充分反映这些负面冲击，但钢铁股的乐观表现仍需等待趋

势向上的驱动因素。 

 从估值看，对应 10 年盈利预测的 P/E、P/B 分别为 9.3 倍和 1.1 倍，目

前股价大幅下跌后具备明显吸引力，维持买入投资评级。 

风险因素： 

 钢价下跌或订单下降 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 4 月 29 日） 6.5 元

目标价格 10.5 元

总股本/A 股（百万股） 17512/17512
A 股市值（百万元） 137995
国家/地区 中国

行业 钢铁

报告日期 2010 年 4 月 30 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） -5.1 -12.6 35.7 
相对表现（%） -4.9 -8.2 3.6 
资料来源：WIND 

财务预测  

2010E 2011E 2012E

营业收入（百万） 197872  214934 226767 
营业利润（百万） 16959  18364 18828 
净利润（百万） 12837  13900 16033 
EPS（元） 0.70  0.76 0.87 
ROE（%） 12% 12% 13%
P/E(X) 9.3  8.6 7.4 
P/B(X) 1.1  1.0 1.0 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1：宝钢股份季度经营情况 

   2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 YOY QOQ 

营业收入 百万元 32279  33104  40986  41958  44278  37.2% 5.5% 

营业成本 百万元 31151  30925  34823  37434  37571  20.6% 0.4% 

销售费用 百万元 307  327  369  456  404  31.6% -11.5% 

管理费用 百万元 934  1094  1158  1407  1011  8.3% -28.1% 

财务费用 百万元 521  372  414  369  365  -29.9% -1.1% 

减值损失 百万元 -960  95  190  40  -42    

营业利润 百万元 37  721  4165  2330  5134  13656.3% 120.3% 

利润总额 百万元 141  755  4178  2221  5269  3636.9% 137.2% 

净利润 百万元 89  580  3036  2112  3930  4316.8% 86.1% 

EPS （元） 0.010  0.028  0.172  0.120  0.220  2100.0% 83.3% 

销售毛利率 （%） 3.50  6.58  15.03  10.78  15.15  11.7  4.4  

粗钢产量 (万吨) 512.6  499.8  617.6  612.9  658.0  28.4% 7.4% 

吨钢成本 (元/吨) 6077  6187  5639  6108  5710  -6.0% -6.5% 

吨钢售价 (元/吨) 6297  6623  6636  6846  6729  6.9% -1.7% 

吨钢毛利 (元/吨) 220  436  998  738  1019  363.1% 38.1% 

吨钢费用 (元/吨) 344  359  314  364  271  -21.3% -25.7% 

吨钢利润 (元/吨) 7  144  674  380  780  10616.5% 105.2% 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 1：宝钢成本优势在其吨钢利润中占比并不大 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 2：宝钢 PE band 图 
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宝钢股份 7.44x 14.87x 22.31x 29.74x

 

资料来源：东方证券研究所 

图 3：宝钢 PB band 图 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

08
-0

4

08
-0

5

08
-0

6

08
-0

7

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

宝钢股份 0.50x 0.99x 1.49x 1.99x

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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

流动资产 59607  72521  77128  79502 营业总收入 148525  197872  214934 226767 
  现金 5558  9894  10747  11338 营业总成本 141993  181641  197335 208742 
  应收票据 6674  8892  9658  10190     营业成本 134332  170673  186362 197114 

  应收账款 5566  5936  6448  6803     销售费用 1459  1979  2149 2268 

  预付账款 11045  14034  15323  16208     管理费用 4592  4947  4943 5216 

  存货 29462  32428  33545  33509     财务费用 1676  2440  2140 2219 

非流动资产 143167  147124  148950  142721 其他经营收益 953  729  765 803 
  长期投资 4338  4555  4782  5021     投资净收益 953  729  765 803 

  固定资产 115466  119565  122582  126989 营业利润 7485  16959  18364 18828 
  在建工程 14437  14278  12111  3401     营业外收入减支出 41  -68  -74 2268 

  无形资产 7872  7915  8597  6803 利润总额 7526  16891  18290 21096 
资产合计 202773  219644  226078  222223     减：所得税 2484  4054  4390 5063 

     净利润 5043  12837  13900 16033 
应付项目 35389  34135  37272  39423     少数股东损益 279  588  636 734 

附息负债 52474  60990  53499  55485 归属母公司净利润 4764  12250  13264 15299 

  短期借款 21037  33733  24124  23669           
  长期附息负债 31437  27258  29375  31816      

其他负债 13699  15489  17809  51 成长能力         

负债合计 101562  110614  108580  94959 营业收入同比 -26% 33% 9% 6%

所有者权益 101211  109031  117498  127264 EBITA 同比 -1% 70% 6% 3%

  实收资本 17512  17512  17512  17512 归属母公司净利润同比 -26% 157% 8% 15%

  资本公积 37314  37314  37314  37314 利润水平     

  留存收益 40302  47652  55611  64790 销售毛利率 10% 14% 13% 13%

  少数股东权益 6082  6552  7061  7648 销售净利率 3% 6% 6% 7%

负债和权益合计 202773  219644  226078  222223 整体绩效     

          ROE 5% 12% 12% 13%

经营活动现金流 20407  19429  28608  32774 ROIC 5% 8% 8% 9%

   净利润 5043  12837  13900  16033 运营效率     

   折旧摊销 13281  14936  15322  16645 应收账款周转率 27.4  34.4  34.7 34.2 

   营运资金变动 2428  -7616  150  900 存货周转率 4.6  6.4  6.5 6.8 

投资活动现金流 -14232  -18164  -16384  -9612 偿债能力     

   资本支出 -18454  -18920  -16854  -10548 流动比率 1.1  1.1  1.3 1.3 

   长期投资 602  512  537  564 速动比率 0.5  0.6  0.7 0.7 

筹资活动现金流 -7468  3071  -11371  -22570 EBITA / I 2.5  7.7  9.2 9.1 

   短期借款 -3067  12696  -9608  -455 资产负债率 50% 50% 48% 43%

   长期借款 -2145  -4180  2117  2442 每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0 EPS 0.27  0.70  0.76 0.87 

   资本公积 508  0  0  0 每股净资产 5.43  5.85  6.31 6.83 

   其他 -2764  -5445  -3879  -24557 P/E 23.9  9.3  8.6 7.4 

现金净增加额 -1293  4335  853  592 p/B 1.2  1.1  1.0 1.0 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 
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本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


