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继续下调出厂价，悲观预期下 8 月份可能出现亏损 

事件描述 

宝钢股份今日公布了 8 月份产品出厂价格：8 月份热卷低碳钢降 300 元/吨，其他品种降 200 元/吨，除普碳外，其他

稳定订货用户优惠 300 元/吨；冷轧下调 300 元/吨，稳定用户优惠 300 元/吨，宽厚板下调 500 元/吨。 

事件评论 

第一，根据现货市场价格表现调整期货价格是钢铁公司一贯的做法 

虽然公司制定的是期货销售价格，但根据现货市场价格表现来调整是过去一贯的做法。因此，在近期国内钢价持续下

降的情况下，宝钢 8 月份出厂价下调在情理之中。 

图 1：近期国内市场价格持续下调 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 1：近期国内钢价持续下跌，1 个月跌幅达到 5.10% 

  本周 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期比 

综合指数 

综合 144.3  146.9  -1.80% 152.1 -5.10% 140.6 2.60% 

长材 155.6  157.6  -1.30% 161.4 -3.60% 157.4 -1.10% 

扁平材 131.3  134.4  -2.30% 140.5 -6.50% 120.1 9.30% 

区域指数 

华东 143.8  146.8  -2.00% 151.0 -4.80% 142.0 1.30% 
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华南 148.7  150.2  -1.00% 154.4 -3.70% 143.9 3.30% 

华北 140.0  141.7  -1.20% 147.5 -5.10% 136.4 2.60% 

中南 147.7  149.4  -1.10% 153.7 -3.90% 142.0 4.00% 

东北 135.4  137.6  -1.60% 145.7 -7.10% 132.3 2.30% 

西南 142.7  147.7  -3.40% 152.4 -6.40% 144.4 -1.20% 

西北 149.1  151.5  -1.60% 156.7 -4.90% 143.5 3.90% 

品种指数 

螺纹 152.4  154.1  -1.10% 157.8 -3.40% 155.2 -1.80% 

线材 159.4  161.6  -1.40% 165.7 -3.80% 160.0 -0.40% 

热卷 143.5  146.7  -2.20% 152.8 -6.10% 135.7 5.70% 

冷板 121.8  124.5  -2.20% 132.7 -8.20% 111.2 9.50% 

中厚 150.4  155.5  -3.30% 160.8 -6.50% 133.9 12.30% 

镀锌 98.4  99.1  -0.70% 103.1 -4.60% 94.0 4.70% 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，淡季到来和需求环比下滑预期导致公司出厂价持续两个月下调 

从历史经验来看，随着旺季效应的逐步淡化，8 月份市场价格本来就面临着回落的风险。 

图 2：历年统计规律来看，随着旺季效应的减弱，8 月份钢价本来就面临着下降 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

而今年情况尤为特殊，一方面是地产行业还在遭遇调控，另一方面是制造业在出现高位回落。需求自身的放缓叠加淡

季效应，今年的淡季可能会使人更为担忧。 
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图 3：房地产销售面积在调控的影响下大幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 4：房地产实际完成投资额同比有所下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：新开工面积同比也处于低位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

图 6：制造业 PMI 指数面临高位回落的风险 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 7：制造业产成品库存指数近期持续上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 8：制造业新订单指数也有所下滑 

30

35

40

45

50

55

60

65

70

Ja
n-

05

A
pr

-0
5

Ju
l-

05

O
ct

-0
5

Ja
n-

06

A
pr

-0
6

Ju
l-

06

O
ct

-0
6

Ja
n-

07

A
pr

-0
7

Ju
l-

07

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

A
pr

-0
8

Ju
l-

08

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-

09

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

 
资料来源：Wind，长江证券研究部

图 9：受制于需求下滑所导致的国内市场价格下降，宝钢出厂价连续两个月下调 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第三，8 月份出厂价下调后，公司出厂价与市场价的价差虽有改善，但依然维持高位 

虽然 8 月份出厂价小幅下调，但由于近期现货市场价格下滑幅度也较大，所以公司与市场价之间的价差依然维持在高

位。如果现货钢价出现进一步下调，那么公司产品出厂价和市场价价差会继续拉大。 

表 2：公司与市场价之间的价差虽有改善，但依然维持在高位 

产  品 宝钢热轧出厂价与市场价的对比 宝钢冷轧出厂价与市场价对比 

钢  种 SPHC SS400 上海地区 相对市场价 SPCC 上海地区 相对市场价 

规  格 3.0*1250*C 2.75*1250mm 5.5*1500mm 含税价 价差 1.0*1250*C 含税价 价差 

Jan/09 3,793    3,853  4,121  -268  4,125  4,639  -514  

Feb/09 4,027    3,970  3,859  111  4,476  4,480  -4  

Mar/09 4,378    4,203  3,382  820  4,827  4,184  644  

Apr/09 4,144    3,969  3,297  671  4,593  4,137  456  

May/09 3,910    3,618  3,479  139  4,359  4,311  49  

Jun/09 3,910  3,676  3,618  3,662  -44  4,359  4,616  -256  

Jul/09 4,378  4,144  4,086  3,940  146  5,003  5,032  -29  

Aug/09 4,729  4,729  4,495  4,125  370  5,588  5,338  250  
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Sep/09 5,314  5,431  5,080  3,546  1,534  6,290  4,950  1,340  

Oct/09 4,963  5,197  4,729  3,417  1,312  6,290  4,904  1,386  

Nov/09 4,963  4,729  4,144  3,634  510  5,471  5,149  322  

Dec/09 4,729  4,729  4,261  3,745  516  5,822  5,524  298  

Jan/10 5,080    4,729  3,825  905  6,465  5,755  711  

Feb/10 5,080    4,729  3,770  959  6,465  5,617  849  

Mar/10 5,899  5,899  5,080  4,098  982  6,816  5,934  883  

Apr/10   6,133  5,431  4,458  974  6,816  6,182  634  

May/10   6,133  5,431  4,282  1,149  7,050  6,029  1,022  

Jun/10   6,133  5,431  4,151  1,281  7,050  5,734  1,317  

Jul/10   5,548  5,080  3,880  1,200  6,465  5,200  1,265  

Aug/10     4,846  3,880  966  6,231  5,200  1,031  

资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第四，粗略测算，8 月份公司可能出现亏损 

如果我们按照之前市场传言的长协矿价格大约 147 美元/吨的价格水平来估算，公司 8 月份单月业绩约为-0.07 元。 

表 3：假定 3 季度长协价为 147 美元/吨，公司 8 月份业绩粗略估算为-0.07 元 

2010 年 1 季度 2010 年 2 季度 7 月份 8 月份 
宝钢 3 季度利润估算 

Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 

产量 217  195  215  204  223  215  210  210  

营业收入 442.78            

营业成本 375.71            

吨钢收入 7,056            

吨钢成本 5,987            

净利润 40.69            

吨钢毛利 1,069            

吨钢净利 648            

吨钢费用 420  420  420  420  420  420  

价格增加       300  100  0  -500  -500  

长协矿占比 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

长协矿上涨幅度 0% 0% 0% 100% 20% 20% 

矿石带动吨钢成本增加 0  0  0  650  0  0  0  150  

BDI 均值 3,168  2,678  3,207 3,043 3,838 3,088  2,200  2,000  

二级冶金焦价格均值 1,995  1,988  1,925 1,935 1,983 1,984  1,980  1,980  

成本增加       200  300  50  0  100  

估算吨钢净利 648  748  548  498  -2  -602  

估算净利润 12.93  11.22  15.15 15.30 12.24 10.72  -0.03  -12.63  

总股本 175.12  175.12  175.12 175.12 175.12 175.12  175.12  175.12 

相应时期对应 EPS 0.22  0.22  0.00  -0.07  

累计 EPS 0.22  0.44  0.44  0.37  

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

如果我们假定 3 季度长协价维持不变来估算，公司 8 月份业绩将约为-0.06 元。 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

表 4：假定 3 季度长协价不变，粗略估算公司 8 月份业绩约为-0.06 元 

2010 年 1 季度 2010 年 2 季度 7 月份 8 月份 
宝钢 3 季度利润估算 

Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 

产量 217  195  215  204  223  215  210  210  

营业收入 442.78            

营业成本 375.71            

吨钢收入 7,056            

吨钢成本 5,987            

净利润 40.69            

吨钢毛利 1,069            

吨钢净利 648            

吨钢费用 420  420  420  420  420  420  

价格增加       300  100  0  -500  -500  

长协矿占比 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

长协矿上涨幅度 0% 0% 0% 100% 20% 20% 

矿石带动吨钢成本增加 0  0  0  650  0  0  0  0  

BDI 均值 3,168  2,678  3,207 3,043 3,838 3,088  2,200  2,000  

二级冶金焦价格均值 1,995  1,988  1,925 1,935 1,983 1,984  1,980  1,980  

成本增加       200  300  50  0  -20  

估算吨钢净利 648  748  548  498  -2  -482  

估算净利润 12.93  11.22  15.15 15.30 12.24 10.72  -0.03  -10.11  

总股本 175.12  175.12  175.12 175.12 175.12 175.12  175.12  175.12 

相应时期对应 EPS 0.22  0.22  0.00  -0.06  

累计 EPS 0.22  0.44  0.44  0.38  

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第五，维持对公司的“推荐”评级 

考虑到 3 季度业绩的不确定性，我们暂时维持前期的盈利预测，给予公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.53 元和 0.69

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 191542 205166 229232 货币资金 5558 19154 22272 47756 

营业成本 134332 168350 178194 198836 交易性金融资产 546 546 546 546 

毛利 14193 23192 26972 30396 应收账款 6320 8318 8909 9955 

％营业收入 9.6% 12.1% 13.1% 13.3% 存货 29462 36738 38884 43388 

营业税金及附加 570 735 787 879 预付账款 4099 5196 5500 6137 

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

销售费用 1459 1915 2052 2292 流动资产合计 52666 78579 85352 118106 

％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 5938 6360 7106 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 1322 679 165 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 117244 104212 91063 

资产减值损失 -635 179 54 95 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 45 13 24 

营业利润 7378 13102 17042 19859 其他非流动资产 4288 4288 4288 4288 

％营业收入 5.0% 6.8% 8.3% 8.7% 资产总计 201143 212996 206333 225594 

营业外收支 41 0 0 0 短期贷款 27257 20528 0 0 

利润总额 7295 13102 17042 19859 应付款项 23438 29317 31029 34624 

％营业收入 4.9% 6.8% 8.3% 8.7% 预收账款 11045 14174 15182 16963 

所得税费用 1199 3276 4260 4965 应付职工薪酬 1595 2011 2129 2375 

净利润 6095 9827 12781 14894 应交税费 -946 -2145 -2700 -3126 

其他流动负债 8332 10528 11149 12441 归属于母公司所有者

的净利润 5816.2 9328.9 12133.6 14139.4 流动负债合计 70722 74413 56789 63277 

少数股东损益 279 498 648 755 长期借款 5295 5295 5295 5295 

EPS（元/股） 0.33 0.53 0.69 0.81 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 25362 28596 30362 负债合计 99923 103349 85725 92213 

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 103066 113380 125399 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6082 6580 7228 7983 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 101219 109647 120608 133381 

固定资产投资 -18219 -2315 -2452 -2592 负债及股东权益 201143 212996 206333 225594 

其他 727 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -17492 -2315 -2452 -2592  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.332 0.533 0.693 0.807 

股权融资 86 0 0 0 BVPS 5.43 5.89 6.47 7.16 

银行贷款增加（减少） -9791 -6730 -20528 0 PE 18.01 11.23 8.63 7.41 

筹资成本 4478 -2721 -2499 -2286 PEG 0.52 0.33 0.25 0.21 

其他 -2715 0 0 0 PB 1.10 1.02 0.92 0.84 

筹资活动现金流净额 -7942 -9451 -23026 -2286 EV/EBITDA 5.90 3.74 2.61 1.72 

现金净流量 -1441 13596 3118 25483 ROE 6.1% 9.1% 10.7% 11.3%
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