
 

 
 

优质高端路线，冷轧受益突出 

――宝钢股份（600019）2010 年半年度报告点评 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

投资评级：强烈推荐        

 

市场数据           最新股价：6.46 元 

总市值（亿元） 1133.03 

流通市值（亿元） 1133.0  

总股本（万股） 1,751,205  

流通股本（万股） 1,751,205  

12 个月最高/最低 35.06/14.05 

十大流通股占总股本 77.14% 

大股东 宝钢集团有限公司 

公司盈利预测  

 2009A 2010E 2011E 

营业收入  148326 180958 200864 

(+/-%) -26.0% 22.0% 11.0% 

净利润 5816 11730 13313 

(+/-%) -10.0% 101.7% 13.5% 

摊薄每股收益 0.33  0.67  0.76  

PE 19.5 9.7 8.5 

公司股价表现图      

 

 

要点：  

 10 年中期业绩：公司 2010 年上半年实现营业收入 979 亿元，同比增长

121%；利润总额 108 亿元，同比增长 1110%，实现净利润 79.48 亿元，

同比增长 3470%；折合 EPS0.46 元，二季度和一季度分别为 0.22 元和

0.235 元；每股净资产 5.68 元，同比增长 11%；加权 ROE 为 8.17%，同

比增长 8个百分点，业绩基本符合预期。 

 中期业绩评论：（1）产量增长。上半年公司铁钢材产能有效发挥，同

比分别增长 17%、22%和 23%。钢材产量 1312 万吨，其中碳钢 1129 万

吨，不锈钢 68 万吨，特钢 48 万吨。公司继续推进品种结构优化，资

源积极向高盈利品种集聚，上半年共销售商品坯材 1248 万吨，其中独

有及领先产品销量 594 万吨，同比增长 46%，占总销量比重达到 47.6%，

而独有产品增速竟达 67%，大大超越均速。（2）冷轧受益。公司良好的

业绩主要受益于冷轧需求的旺盛，公司以汽车板和家电板见长，而受

政策刺激上半年汽车与家电继续产销两旺，使得宝钢的冷轧板充分受

益。上半年冷轧销售 451 万吨，收入增长近 1 倍，毛利率大幅提升 21

个百分点至 28.18%。梅钢冷轧二季度亦实现盈利。（3）毛利提升。二

季度矿价上涨，公司长期坚持高端产品战略更受益，除冷轧外，热轧

毛利率亦大幅回升至 22%，宽厚板、不锈等毛利均小幅回升，综合吨钢

毛利达 1150 元/吨，毛利率达 16%。（4）费用下降。上半年费用控制良

好，期间费用率由去年同期的 5.44%下降至 3.77%，其中管理费用和财

务费用降幅较大，分别下降 0.8 百分点至 2.3%和下降 0.7 百分点至

0.65,使得净利润增长弹性更大。 

 未来展望及关键看点：（1）高端路线战略。公司是钢铁行业龙头，一

贯坚持高端路线，技术和大部分产品均为国内同行之首。公司将持续

受益于国家产业转型和大消费时代的来临，预计下半年汽车家电需求

不减，公司业绩增速仍将超越行业平均。不锈和中厚盈利改善，硅钢

贡献利润尚需时间。（2）长协解体矿价优势不再。公司之前全部为长

协矿，在矿价年年涨，现货矿始终高于长协的旧时代，和国内竞争对

手比公司充分享受长协优势，但目前长协已变成季度定价，今后可能

继续发展为指数化定价，与现货价接近趋同，价差优势不再。公司只

能继续以提高产品档次走差异竞争路线。 

 盈利预测和投资评级：预测公司 2010 至 2012年的 EPS分别为 0.67元、

0.76 元和 0.89 元，对应目前股价的 PE 为 9.7 倍、8.5 倍和 7.2 倍。

PB 为 1 倍，作为优质钢铁龙头估值偏低，给予公司强烈推荐评级。 

 风险提示：如钢价大幅下降，公司可能存在盈利低于预期风险。 
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利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  21844 32766 37681 40695 

 

成长性 

      营业成本 20479 30964 35420 37643 

 

 营业收入增长 -20.3% 50.0% 15.0% 8.0% 

  销售费用 239 328 377 407 

 

 营业成本增长 -17.0% 51.2% 14.4% 6.3% 

  管理费用 590 491 565 610 

 

 营业利润增长 -81.4% 211.1% 61.7% 83.5% 

  财务费用 250 281 270 259 

 

 利润总额增长 -79.6% 178.7% 61.7% 83.5% 

投资净收益 5 0 0 0 

 

 净利润增长 -74.2% 135.6% 54.0% 72.0% 

营业利润 170 530 856 1571 

 

盈利能力 

      营业外收支 20 0 0 0 

 

 毛利率 6.2% 5.5% 6.0% 7.5% 

利润总额 190 530 856 1571 

 

 销售净利率 0.8% 1.3% 1.7% 2.8% 

  所得税 1 85 171 393 

 

 ROE 2.2% 4.9% 7.1% 10.9% 

  少数股东损益 9 20 31 53 

 

 ROIC 3.0% 4.8% 6.6% 10.4% 

净利润 180 425 654 1125 

 

营运效率 

    资产负债表（百万元）       

 

 销售费用/营业收入 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

流动资产 9012 13373 16126 18628 

 

 管理费用/营业收入 2.7% 1.5% 1.5% 1.5% 

  货币资金 2981 4769 6275 8129 

 

 财务费用/营业收入 1.1% 0.9% 0.7% 0.6% 

  应收帐款 562 842 969 1046 

 

 投资收益/营业利润 3.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 316 475 546 590 

 

 所得税/利润总额 0.6% 16.0% 20.0% 25.0% 

  存货 4084 5883 6730 7152 

 

 应收帐款周转率 31.8% 46.7% 41.6% 40.4% 

非流动资产 15185 14898 14329 13689 

 

 存货周转率 4.9% 6.2% 5.6% 5.4% 

  固定资产 13568 13307 12765 12152 

 

  流动资产周转率 2.4% 2.9% 2.6% 2.3% 

资产总计 24197 28271 30455 32317 

 

  总资产周转率 0.9% 1.2% 1.3% 1.3% 

流动负债 12351 16037 17623 18455 

 

偿债能力 

      短期借款 5116 5116 5116 5116 

 

 资产负债率 65.8% 69.4% 69.6% 68.2% 

  应付款项 3590 5428 6209 6599 

 

 流动比率 0.73 0.83 0.92 1.01 

非流动负债 3569 3569 3569 3569 

 

 速动比率 0.40 0.47 0.53 0.62 

  长期借款 820 820 820 820 

 

每股指标（元） 

    负债合计 15921 19606 21192 22024 

 

 EPS 0.13 0.30 0.47 0.81 

股东权益 8276 8665 9263 10293 

 

 每股净资产 5.94 6.22 6.65 7.39 

  股本 1393 1393 1393 1393 

 

 每股经营现金流 0.54 2.04 1.72 2.01 

  留存收益 6847 7216 7783 8760 

 

 每股经营现金/EPS 4.2 6.7 3.7 2.5 

 少数股东权益 36 56 87 140 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 24197 28271 30455 32317 

 

 PE 49.9 21.2 13.8 8.0 

现金流量表（百万元）       

 

 PEG 0.59 0.34 0.19 - 

经营活动现金流 759 2846 2394 2805 

 

 PB 1.1 1.0 1.0 0.9 

 其中营运资本减少 813 1112 339 184 

 

 EV/EBITDA 5.19 4.10 3.46 2.65 

投资活动现金流 -816 -1002 -802 -802 

 

 EV/SALES 40.17 26.78 23.29 21.56 

 其中资本支出 -1238 -1002 -802 -802 

 

 EV/IC 0.58 0.61 0.64 0.67 

融资活动现金流 270 -56 -86 -149 

 

 ROIC/WACC 0.34 0.55 0.76 1.19 

净现金总变化 201 1788 1506 1854    REP 1.71 1.11 0.84 0.56 

数据来源：长城证券研究所  注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

表 1：公司盈利预测表 
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研究员介绍： 

乔培涛：清华大学硕士，2008 年加入长城证券，任钢铁行业分析师。 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎

客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。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他人作出邀请。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。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。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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