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事件：宝钢股份发布三季度业绩预增公告，预计公司 2010 年前三季度归属

于上市公司股东的累计净利润与上年同期相比增幅为 170％－190%。 

 

研究结论 

 此前公司在中报中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。本次修正为 170

％－190%，即三季度单季度盈利在 0.11~0.15 元之间，公司解释的的主

要原因是：由于钢材市场形势好，销售价格较原预测高，此外由于人民币

升值产生一定的汇兑收益。 

 钢价超预期反弹是公司盈利超预期的主要原因。因为 7月钢价提前反弹以

及节能减排带来的钢价上涨和矿价下跌，宝钢 9月销售挂牌价虽然环比持

平，但实际价格取消补贴等同于上涨，我们修正宝钢下半年的钢价假设，

预计公司三季度单季度 EPS 为 0.13 元，前三季度 EPS 为 0.59 元。 

 四季度盈利将有所改善：在四季度长协矿石价格下跌后，以宝钢为代表的

长协钢厂重新获得微弱的成本优势。需求方面，汽车产销量连续 5个月下

滑后，经销商库存加速减少，9、10 月旺季特征愈加明显，汽车板盈利将

有明显恢复。加之宝钢定价的滞后上涨，四季度预计可实现 EPS 为 0.17

元。 

 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。 

 相对对于行业平均的低迷，宝钢盈利明显受益于其独特的产品结构和下游

订单。我们上调宝钢股份 2010 年每股收益至 0.76 元，目前股价对应 10

年盈利预测的 P/E、P/B 分别为 8.9 倍和 1.2 倍，低估值、业绩相对稳定

使股价具备较高安全边际，维持买入投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 10 月 8 日） 6.79 元

目标价格 10 .5 元

总股本/A 股（万股） 1751205/1751205
A 股市值（百万元） 14741
国家/地区 中国

行业 钢铁

报告日期 2010 年 10 月 11 日

 

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（%） -2.2  13.5  8.3  
相对表现（%） -4.3  -4.6  7.0  
资料来源：WIND 

财务预测  

2010E 2011E 2012E

营业收入（百万） 202739  227377 242861 
营业利润（百万） 18442  20901 21898 
净利润（百万） 13963  15825 18488 
EPS（元） 0.76  0.86 1.01
ROE（%） 13% 13% 14%
P/E(X) 8.9  7.9 6.7 
P/B(X) 1.2  1.1 1.0 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 2：宝钢股份分季度盈利预测 

  单位 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010E 

钢铁业务             

销售收入 百万元 32414  40441  51975  54080  178910 

销售成本 百万元 27417  33722  47880  48960  157979 

主营利润 百万元 4997  6719  4095  5120  20931  

宝钢销量合计 万吨 627  620  630  640  2518  

销售均价 元/吨 7057  8630  8250  8450  8097  

单位销售成本 元/吨 5988  7384  7600  7650  7156  

吨钢毛利 元/吨 1069  1247  650  800  941  

钢铁毛利率 % 15.1% 14.4% 7.9% 9.5% 11.6% 

非钢铁业务             

主营收入 百万元 11864  13093  13093  13093  51144  

主营成本  百万元 10154  12080  12080  12220  46534  

毛利率 % 14.4% 7.7% 7.7% 6.7% 9.0% 

主营利润 百万元 1710  1014  1014  873  4610  

宝钢股份合计       

主营收入 百万元 44278  53534  65068  67173  230054 

主营成本 百万元 37571  45802  59960  61180  204513 

主营利润 百万元 6707  7732  5109  5993  25541  

净利润 百万元 3930  4121  2331  2994  13376  

每股收益 元 0.22  0.24  0.13  0.17  0.76  

资料来源：东方证券研究所 

图 1：宝钢股份 PE band 图 

3

5

7

9

11

13

15

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

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9
宝钢股份 10.01x 14.94x 19.87x 24.81x 29.74x

 

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  73947  81118  84602 营业总收入 148525 202739 227377 242861
  现金 5558  10137  11369  12143 营业总成本 141993 185026 207241 221767
  应收票据 6674  9110  10218  10913     营业成本 134332 173608 195461 209105

  应收账款 5566  6082  6821  7286     销售费用 1459 2027 2274 2429 

  预付账款 4099  14275  16072  17194     管理费用 4592 5068 5230 5586 

  存货 29462  32985  35183  35548     财务费用 1676 2681 2435 2586 

非流动资产 148476  147389  149570  152536 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  136002 营业利润 7378 18442 20901 21898
  在建工程 14437  14278  12111  3643     营业外收入减支出 41 -70 -78 2429 

  无形资产 7872  8110  9095  7286 利润总额 7419 18372 20823 24326
资产合计 201143  221337  230688  237138     减：所得税 1199 4409 4997 5838 

     净利润 6095 13963 15825 18488
应付项目 35389  34722  39092  41821     少数股东损益 279 639 724 846 

附息负债 55712  67014  60873  64640 归属母公司净利润 5816 13324 15101 17642

  短期借款 24274  39585  31034  31986       
  长期附息负债 31437  27429  29839  32655      

其他负债 8822  9884  11366  58  成长能力     

负债合计 99923  111620  111332  106520 营业收入同比 -26% 37% 12% 7% 

所有者权益 101211  109716  119356  130618 EBITA 同比 -1% 85% 11% 5% 

  实收资本 17512  17512  17512  17512 归属母公司净利润同比 -10% 129% 13% 17% 

  资本公积 37314  37314  37314  37314 利润水平     

  留存收益 40302  48296  57357  67942 销售毛利率 10% 14% 14% 14% 

  少数股东权益 6082  6594  7173  7850 销售净利率 4% 7% 7% 8% 

负债和权益合计 201134  221337  230688  237138 整体绩效     

          ROE 6% 13% 13% 14% 

经营活动现金流 28400  13240  29931  36226 ROIC 6% 9% 9% 10% 

   净利润 6095  13963  15825  18488 运营效率     

   折旧摊销 13281  14940  15332  17826 应收账款周转率 27.4 34.8 35.2 34.4 

   营运资金变动 9374  -14939  -461  716 存货周转率 4.6 6.5 6.7 6.9 

投资活动现金流 -19542  -13124  -16748  -19989 偿债能力     

   资本支出 -18454  -19119  -17167  -20969 流动比率 0.8 1.0 1.2 1.1 

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

筹资活动现金流 -10151  4463  -11952  -15463 EBITA / I 2.5 7.6 9.3 9.2 

   短期借款 170  15311  -8551  952 资产负债率 50% 50% 48% 45% 

   长期借款 -2145  -4008  2410  2815 每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0  EPS 0.33 0.76 0.86 1.01 

   资本公积 508  0  0  0  每股净资产 5.43 5.89 6.41 7.01 

   其他 -8685  -6840  -5811  -19230 P/E 20.4 8.9 7.9 6.7 

现金净增加额 -1293  4579  1232  774 p/B 1.2 1.2 1.1 1.0 

资料来源：东方证券研究所 
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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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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，未给予投资评级等相关信息。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值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行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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