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股价相对指数表现 
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宝钢 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (33) (1) (0) (6) 
相对新华富时 

A50指数(%) (9) (0) (0) 5  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 17,512 
流通股 (%) 27 
流通股市值 (人民币 百万) 30,592 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 243 
净负债比率 (%)  29 
主要股东(%)  
上海宝钢集团公司 73 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
___________ 
*陈蓓蕾为本报告重要贡献者 
 
中银国际证券有限责任公司 

宝钢股份 
估值十分便宜 
鉴于其在估值上的吸引力以及在成本控制方面的突出表
现，我们将宝钢股份的评级从持有上调至买入。目前估
值相当于 1.1倍 2010年预期市净率，低于 1.12倍的国内同
业平均水平及 1.30 倍的全球同业平均水平。我们预测其
盈利将于 2010年 3季度见底，大多数负面因素应已体现
在价格上。我们将目标价由 7.18元上调至 8.00元。 

支撑评级的要点 
 作为国内最大的钢铁厂，宝钢股份目前的估值相当于

1.1倍 2010年预期市净率，低于 1.12倍的国内同业平
均水平及 1.30倍的全球同业平均水平。另外，尽管今
年盈利回升，但目前估值甚至低于去年 1.30倍的平均
水平。 

 盈利应于 3季度见底，之后企稳回升。公司的下游行
业仍保持良好的增长态势。 

影响评级的主要风险 
 经济或宝钢主要的下游产业（如汽车和家电）出现大
幅下挫。 

估值 
 由于公司公告盈利高于市场普遍预期，我们将

2010-2012年盈利预测上调 103%-153%。目前估值相当
于 1.1倍 2010年预期市净率，颇具吸引力。基于 2009
年全年 1.30倍的平均市净率，我们将目标价从 7.18元
上调至 8.00元。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币百万) 200,332 148,326 171,567 193,456 218,039 
  变动 (%) 5 (26) 16 13 13 
净利润 (人民币百万) 6,459 5,816 10,417 11,675 14,167 
全面摊薄每股收益(人民币)  0.369 0.332 0.595 0.667 0.809 
   变动 (%) (49.2) (10.0) 79.1 12.1 21.3 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.583 0.679 0.794 
原先预测摊薄每股收益(人民币)  - - 0.235 0.312 0.399 
   调整幅度 (%) - - 153.2 113.5 102.7 
全面摊薄市盈率(倍) 17.5 19.5 10.9 9.7 8.0 
每股现金流量 (人民币) 1.94 1.43 0.81 2.14 0.55 
价格/每股现金流量 (倍) 3.3 4.5 7.9 3.0 11.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.4 5.8 5.1 4.8 4.2 
每股股息 (人民币) 0.148 0.200 0.238 0.267 0.324 
股息率 (%) 2.3 3.1 3.7 4.1 5.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 8月 31日 

买入 ( 持有) 
600019.SS –人民币 6.47 

目标价格: 人民币 8.00 ( 7.18) A 
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将 2010-2012年盈利预测上调 103%-153% 

宝钢股份对 2010年下半年盈利前景持谨慎态度，预测盈利同
比增长 140-160%，说明前 9个月公司盈利为 89亿人民币至
96亿人民币，3季度盈利 8亿人民币至 15亿人民币，环比下
降 73%-86%。基于公司最新的盈利预测及优于预期的成本管
理，我们将 2010-2012年盈利预测上调 103%-153%至 104亿-142
亿人民币。2季度，公司管理费用率从 3.1%下降至 2.3%。 

 

毛利率将保持稳定 

宝钢股份超过 95%的铁矿石由澳大利亚及巴西进口。公司暂
时没有任何铁矿石收购计划，管理层预计今后几年铁矿石价
格将出现下降，因为新的铁矿石供应源有可能出现。按照今
年 3季度的铁矿石现货价格趋势，我们预测 4季度的铁矿石
合同价将环比下降 10%。我们预测今后几年毛利率（不包含
折旧）将维持在 17%-18%之间，与前四年的平均毛利率基本
持平。 

 

汽车板需求预计将回升 

宝钢股份在汽车板市场占有超过 50%的份额，2009 年约有
20%的钢材销往汽车制造业。继上半年汽车销量大涨 47.7%至
900 万辆后，由于紧缩政策力度加大和高基数效应，市场普
遍预计下半年汽车销量总体增长将面临减速。我们的汽车行
业国内市场分析师预测，2010 年全年汽车销售量同比增长
23%至 1,680万辆，而下半年销量仅同比增长 3%。我们的分
析师认为，3季度是汽车销售的传统淡季，但自 9月份后销
量将开始回升。由于据报道政府可能将消费税税率由目前的
7.5%恢复至 2008年的 10%， 我们预测到年底可能出现小排量
车（1.6升以下）的购买热潮。今后两年里，我们继续对汽车
市场持乐观态度，因为消费者的购买力持续增长，而国内汽
车拥有率仅为 4%，这将继续推升乘用车购买需求。不断推
进的城市化进程和生活方式的转变也将起到积极作用。 
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稳定的产能提升计划 

宝钢股份计划于 2010年将原钢产能从 2009年的 2,600万吨提
升至 2,800万吨，于 2005年进一步提升至 3,300万吨，即在不
发生并购的情况下，2009-2015 年间实现 4%的年均复合增长
率。但根据今年 200亿人民币的预算，资本性支出应稳定在
170亿-180亿人民币左右。当前产能利用率维持在 90%左右的
健康水平。与同业不同的是，宝钢并未将年度维修计划提前，
说明订单情况良好。 

估值及推荐 
作为国内最大、成本效益最高的钢铁厂，宝钢股份理应享有
高于同行的估值溢价。2009年鞍钢股份(000898.SZ/人民币 8.26; 
0347.HK/港币 11.20, 买入)和马钢股份(600808.SS/人民币 3.49, 
买入; 0323.HK/港币 3.99, 持有)利润分别下降 75%和 45%，而宝
钢股份净利润仅同比下降 11%，既表现出较高的盈利稳定性，
也体现了估值溢价的合理性。鉴于其股价今年截至目前已深
跌 34%，我们将该股评级由持有上调为买入。基于 1.30倍 2009
年平均市净率的估值，我们同时将目标价位由 7.18港币上调
至 8.00港币。相对于国内同业 1.12倍市净率和全球同业 1.30
倍市净率的平均水平，该股目前估值相对合理。此外，尽管
今年盈利出现回升，公司当前估值甚至低于去年 1.30倍市净
率的平均水平。 

图表 2. 中期业绩摘要 
（人民币，百万）  09上半年 10年上半年 同比变动% 
营业收入 65,382 97,812 50 
营业成本 (62,075) (83,373) 34 
营业税金及附加 (360) (316) (12) 
毛利润 2,947 14,123 379 
其他运营收入 803 (207) NM 
分销及运营费用 (634) (797) 26 
管理费用 (2,028) (2,249) 11 
营业利润 1,089 10,870 898 
净财务收入 (962) (597) (38) 
投资收入 631 426 (32) 
其他营业收入 137 136 (1) 
税前利润 896 10,836 1,110 
税金 (124) (2,518) 1,932 
少数股东权益 (103) (267) 160 
税后利润 669 8,051 1,103 
税后核心利润 665 8,050 1,111 
    
利润率(%)    
毛利率 4.5 14.4  
运营利润率 1.7 11.1  
净利率 1.0 8.2  
资料来源: 公司数据, 中银国际研究 
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图表 3. 季度业绩摘要 
(人民币，百万) 10年 1季度 10年 2季度 环比变动(%) 
营业收入 41,958 55,854 33 
营业成本 (37,434) (45,939) 23 
营业税及附加 (109) (207) 90 
毛利润 4,416 9,707 120 
其他经营收入  807 (1,015) NM 
销售费用 (456) (341) (25) 
管理费用 (1,407) (842) (40) 
财务费用 (358) (238) (34) 
营业利润 3,002 7,271 142 
营业外收入 (906) 1,343 NM 
营业外支出 125  NA 
税前利润 2,221 8,615 288 
税金 (123) (2,395) 1,849 
税后利润 2,098 6,220 196 
少数股东权益 13 (280) NM 
净利润 2,112 5,940 181 
    
主要比率(%)    
毛利率 10.5 17.4  
经营利润率 7.2 13.0  
净利率 5.0 10.6  
资料来源: 公司数据, 中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 200,332 148,326 171,567 193,456 218,039 
销售成本 (175,894) (134,333) (135,818) (155,229) (175,546) 
运营费用 (4,093) 10,544 (6,288) (7,094) (7,998) 
息税折旧前利润 20,345 24,537 29,460 31,133 34,496 
折旧与摊销 (10,243) (15,681) (15,079) (15,055) (15,089) 
营业利润 (息税前利润) 10,102 8,856 14,381 16,078 19,406 
净利息收入/(费用) (1,799) (1,603) (1,656) (1,639) (1,577) 
其它盈利/（亏损） (149) 41 1,451 1,451 1,451 
税前利润 8,154 7,295 14,177 15,890 19,280 
所得税 (1,553) (1,199) (3,261) (3,655) (4,435) 
少数股东损益 (142) (279) (500) (560) (679) 
净利润 6,459 5,816 10,417 11,675 14,167 
核心净利润 6,459 5,816 10,417 11,675 14,167 
每股收益 (人民币) 0.369 0.332 0.595 0.667 0.809 
核心每股收益 (人民币) 0.369 0.332 0.595 0.667 0.809 
每股派息 (人民币) 0.148 0.200 0.238 0.267 0.324 
营收增长率 (%) 5 (26) 16 13 13 
系税前利润增长率 (%) (49) (12) 62 12 21 
息税折旧前利润增长率 (%) (32) 21 20 6 11 
每股收益增长率 (%) (49) (10) 79 12 21 
核心每股收益增长率 
(%) 

(49) (10) 79 12 21 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及等价物 6,852 5,558 5,000 6,500 8,500 
应收帐款 5,269 5,566 8,166 11,360 12,707 
库存 35,645 36,136 33,564 38,363 43,385 
其它流动资产 10,994 5,405 12,344 12,344 12,344 
流动资产合计 58,759 52,666 59,073 68,567 76,935 
固定资产 126,578 129,903 111,421 116,366 119,277 
无形资产 5,965 7,837 7,837 7,837 7,837 
其它长期资产 8,719 10,737 12,102 22,715 5,796 
长期资产合计 141,262 148,476 131,360 146,918 132,910 
总资产 200,021 201,143 190,433 215,484 209,845 
应付账款 45,486 18,583 40,018 54,361 42,191 
短期债 24,104 24,274 24,515 24,515 24,515 
其它流动负债 2,452 27,865 1,225 4,928 2,959 
流动负债合计 72,042 70,722 65,758 83,804 69,665 
长期借款 14,202 5,295 11,133 11,133 11,133 
其他长期负债 15,939 23,907 6,081 6,081 6,081 
股本 17,512 17,512 17,512 17,512 17,512 
储备 74,445 77,625 83,866 90,872 99,372 
股东权益 91,957 95,137 101,378 108,384 116,884 
少数股东权益 5,881 6,082 6,082 6,082 6,082 
负债权益总计 200,021 201,143 190,433 215,484 209,845 
每股账面价值(人民币) 5.25 5.43 5.79 6.19 6.67 
每股有形资产(人民币) 4.91 4.99 5.34 5.74 6.23 
每股净负债/(现金）(人民
币) 

1.80 1.37 1.75 1.66 1.55 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 8,154 7,295 14,177 15,890 19,280 
折旧与摊销 10,243 15,681 15,079 15,055 15,089 
净利息费用 1,799 1,603 1,656 1,639 1,577 
运营资本变动 5,968 3,317 (11,938) 10,053 (20,508) 
税金 (1,553) (1,199) (3,261) (3,655) (4,435) 
其他经营现金流 9,304 (1,631) (1,451) (1,451) (1,451) 
经营活动产生的现金流 33,915 25,065 14,262 37,531 9,554 
购买固定资产净值 (652) (539) (18,077) (20,000) (18,000) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (652) (539) (18,077) (20,000) (18,000) 
净资产增加 0 0 0 0 0 
净负债增加 0 0 0 0 0 
支付股息 (3,341) (4,251) (4,855) (2,171) (5,874) 
其它筹资现金流 (34,353) (21,568) 8,112 (13,859) 16,320 
筹资活动产生的现金流 (37,694) (25,819) 3,256 (16,031) 10,446 
现金余额变动 (4,430) (1,293) (558) 1,500 2,000 
年初现金 11,282 6,852 5,558 5,000 6,500 
公司自由现金流 34,237 25,676 (2,674) 18,688 (7,227) 
股权自由现金流 31,759 23,877 (4,517) 16,845 (9,070) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 10.2 16.5 17.2 16.1 15.8 
息税前利润率( 5.0 6.0 8.4 8.3 8.9 
税前利润率 4.1 4.9 8.3 8.2 8.8 
净利率 3.2 3.9 6.1 6.0 6.5 
流动性 (倍)      
流动比率 0.8 0.7 0.9 0.8 1.1 
利息覆盖率 4.8 4.9 7.8 8.7 10.5 
净权益负债率 (%) 32.1 23.7 28.5 25.5 22.1 
速动比率 0.3 0.2 0.4 0.4 0.5 
估值(倍)      
市盈率 17.5 19.5 10.9 9.7 8.0 
核心业务市盈率 17.5 19.5 10.9 9.7 8.0 
目标价对应核心业务市盈率 21.7 24.1 13.4 12.0 9.9 
市净率 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 
价格/现金流 3.3 4.5 7.9 3.0 11.9 
企业价值/息税折旧前利润 7.4 5.8 5.1 4.8 4.2 
周转率      
存货周转天数 77.5 97.5 93.7 84.6 85.0 
应收帐款周转天数 11.4 13.3 14.6 18.4 20.1 
应付帐款周转天数 85.2 78.8 62.3 89.0 80.8 
回报率 (%)      
股息支付率 40.0 60.2 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率  7.2 6.2 10.6 11.1 12.6 
资产收益率 4.2 3.7 5.7 6.1 7.0 
已运用资本收益率 7.6 6.8 10.6 11.1 12.7 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
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