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事件： 

 2010 年上半年宝钢股份实现营收 978 亿元，同比增长 49%，实现营业利

润 107 亿元，同比大幅增长 1311 倍，实现净利润 80.5 亿元，实现每股

收益 0.46 元，去年同期仅为 0.04 元。 

研究结论 

 二季度宝钢实现 EPS0.24 元，盈利基本符合我们预期。二季度宝钢热轧、

冷轧均价环比一季度提高 667、467 元/吨，考虑到成本的滞后，二季度

吨钢毛利提高 1247 元/吨，环比增长 17%，略高于于 1200 元/吨的历史

平均水平，这主要受益于板材产品尤其是冷轧汽车板盈利的大幅改善。（详

见表 1） 

 分产品看，2010 年上半年冷轧、热轧毛利率高达 28%、22%，吨钢毛利

分别为 1798、945 元/吨，明显好于行业平均。钢管、不锈钢略有微利，

扣除费用后实际亏损，宽厚板、特钢产品依旧大幅亏损，吨毛利分别为

-163、-742 元/吨。（详见图 1） 

 公司预计前三季度业绩较上年同期相比增幅为 140%~160%，即三季度单

季度盈利在 0.04~0.09 元之间，符合我们的预计。主要因为价格下跌和铁

矿石滞后上涨，三季度宝钢热轧、冷轧均价环比二季度降低 700、633 元

/吨。预计宝钢 3季度将是年内盈利的低点，4季度将环比改善。 

 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。 

 我们维持宝钢股份 2010 年和 2011 年每股收益 0.61、0.66 元的盈利预测，

目前股价对应 10 年盈利预测的 P/E、P/B 分别为 10.4 倍和 1.1 倍，宝钢

股价已对三季度盈利下降预期反映较为充分。低估值、业绩相对稳定使股

价具备较高安全边际，如果股价明显调整是买入机会。维持买入投资评级。 
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股价表现 
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宝钢股份 沪深300

 
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） 195857  212757 224547 
营业利润（百万） 14784  15953 16642 
净利润（百万） 11185  12069 14354 
EPS（元） 0.61  0.66 0.78 
ROE（%） 11% 11% 12%
P/E(X) 10.4  9.6 8.1 
P/B(X) 1.1  1.0 0.9 

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 

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

营业收入 百万元 33104  40986  41958  44278  53534.2  61.7% 20.9% 

营业成本 百万元 30925  34823  37434  37571  45802.0  48.1% 21.9% 

销售费用 百万元 327  369  456  404  393.6  20.5% -2.5% 

管理费用 百万元 1094  1158  1407  1011  1237.6  13.2% 22.4% 

财务费用 百万元 372  414  369  365  274.8  -26.1% -24.8% 

减值损失 百万元 95  190  40  -42  246.3  159.4%  

营业利润 百万元 721  4165  2330  5134  5565.6  671.9% 8.4% 

利润总额 百万元 755  4178  2221  5269  5566.4  637.8% 5.6% 

净利润 百万元 580  3036  2112  3930  4120.8  610.4% 4.9% 

EPS （元） 0.028  0.172  0.120  0.220  0.240  751.0% 9.1% 

销售毛利率 （%） 6.58  15.03  10.78  15.15  14.44  119.5% -4.6% 

粗钢产量 (万吨) 499.8  617.6  612.9  627.4  620.3  24.1% -1.1% 

吨钢成本 (元/吨) 6187  5639  6108  5988  7384  19.3% 23.3% 

吨钢售价 (元/吨) 6623  6636  6846  7057  8630  30.3% 22.3% 

吨钢毛利 (元/吨) 436  998  738  1069  1247  185.9% 16.6% 

吨钢费用 (元/吨) 359  314  364  284  307  -14.3% 8.3% 

吨钢利润 (元/吨) 144  674  380  818  897  522.0% 9.7% 

资料来源：东方证券研究所 

表 2：宝钢股份 2010 上半年的主要经营表现 

项目 单位 2008H1 2009H1 YOY 

营业收入 百万元 65382  97812  49.6% 

营业成本 百万元 62075  83373  34.3% 

资产减值损失 (百万元) -865  204   

营业利润 百万元 758  10699  1310.9% 

利润总额 百万元 896  10835  1110.0% 

归属股东净利润 百万元 669  8051  1103.4% 

EPS （元） 0.040  0.460  1050.0% 

销售毛利率 （%） 5.06  14.76  191.9% 

粗钢产量 (万吨) 1012.4  1247.7  23.2% 

吨钢成本 (元/吨) 6131  6682  9.0% 

吨钢售价 (元/吨) 6458  7839  21.4% 

吨钢毛利 (元/吨) 327  1157  254.3% 
吨钢费用 (元/吨) 351  295  -15.8% 

吨钢利润 (元/吨) 75  858  1044.8% 

资料来源：东方证券研究所 
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图 1：宝钢股份分产品吨钢毛利 

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010H1

冷轧碳钢板卷 热轧碳钢板卷 宽厚板 钢管 不锈钢 特殊钢

 

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 52666  72261  76847  79216 营业总收入 148525  195857  212757 224547 
  现金 5558  9793  10638  11227 营业总成本 141993  181801  197570 208708 
  应收票据 6674  8801  9561  10090     营业成本 134332  170673  186362 197114 

  应收账款 5566  5876  6383  6736     销售费用 1459  1959  2128 2245 

  预付账款 4099  14034  15323  16208     管理费用 4592  4896  4893 5165 

  存货 29462  32428  33545  33509     财务费用 1676  2687  2464 2278 

非流动资产 148476  146939  148748  141325 其他经营收益 846  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  125746 营业利润 7378  14784  15953 16642 
  在建工程 14437  14278  12111  3368     营业外收入减支出 41  -67  -73 2245 

  无形资产 7872  7834  8510  6736 利润总额 7419  14717  15880 18887 
资产合计 201143  219200  225595  220541     减：所得税 1199  3532  3811 4533 

     净利润 6095  11185  12069 14354 
应付项目 35389  34135  37272  39423     少数股东损益 279  512  552 657 

附息负债 55712  67165  61592  56953 归属母公司净利润 5816  10673  11516 13697 

  短期借款 24274  40159  32748  25924           
  长期附息负债 31437  27006  28844  31030      

其他负债 8822  9876  11354  45 成长能力         

负债合计 99923  111176  110219  96422 营业收入同比 -26% 32% 9% 6%

所有者权益 101211  108024  115376  124119 EBITA 同比 -1% 52% 5% 3%

  实收资本 17512  17512  17512  17512 归属母公司净利润同比 -10% 83% 8% 19%

  资本公积 37314  37314  37314  37314 利润水平     

  留存收益 40302  46706  53616  61834 销售毛利率 10% 13% 12% 12%

  少数股东权益 6082  6492  6934  7459 销售净利率 4% 6% 6% 6%

负债和权益合计 201134  219200  225595  220541 整体绩效     

          ROE 6% 11% 11% 12%

经营活动现金流 28400  10903  26780  30934 ROIC 6% 7% 7% 8%

   净利润 6095  11185  12069  14354 运营效率     

   折旧摊销 13281  14934  15321  16482 应收账款周转率 27.4  34.2  34.7 34.2 

   营运资金变动 9374  -14494  156  901 存货周转率 4.6  6.3  6.4 6.7 

投资活动现金流 -19542  -12668  -16365  -8256 偿债能力     

   资本支出 -18454  -18838  -16846  -9129 流动比率 0.8  1.0  1.1 1.2 

   长期投资 602  512  537  564 速动比率 0.4  0.5  0.6 0.7 

筹资活动现金流 -10151  6000  -9570  -22088 EBITA / I 2.5  6.2  7.2 8.0 

   短期借款 170  15885  -7411  -6825 资产负债率 50% 51% 49% 44%

   长期借款 -2145  -4431  1838  2186 每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0 EPS 0.33  0.61  0.66 0.78 

   资本公积 508  0  0  0 每股净资产 5.43  5.80  6.19 6.66 

   其他 -8685  -5453  -3998  -17449 P/E 19.0  10.4  9.6 8.1 

现金净增加额 -1293  4235  845  589 p/B 1.2  1.1  1.0 0.9 

资料来源：东方证券研究所 



 

 5 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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