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12 月出厂价维持不变，4 季度业绩环比可能出现下滑

事件描述 

宝钢股份今日公布了 12 月产品出厂价格政策，直属厂部 12 月份热轧、酸洗、冷轧、宽厚板、电镀锌、镀铝锌、硅钢

出厂价都维持不变，普冷不锈钢产品在直属厂部价格基础上优惠 100 元/吨，梅钢产品在直属厂部价格基础上优惠 200

元/吨，皆与 11 月价格政策持平。 

事件评论 

第一，在近期国内钢价出现上涨时开出平盘略低于预期 

由于根据当前市场价的表现调整期货价格已经成为国内钢厂出厂价定价的惯例，在近期国内钢价有所上涨的情况下，

宝钢 12 月出厂价维持不变略微低于预期。 

图 1：近期国内市场价格有所上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，相对市场价的价差环比暂时不变 

在 12 月出厂价维持不变的情况下，公司冷热轧相对上海地区市场价的价差也暂时维持不变。从价差的绝对水平来看，

虽然相对低点有了一定幅度的改善，但也处于较为适中的历史水平上。 
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图 2：公司主要产品出厂价与市场价价差暂时维持不变 
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资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

表 1：冷热轧出厂价与市场价价差暂时维持不变 

产  品 宝钢热轧与市场价的价差 宝钢冷轧与市场价的价差 

钢  种 SS400 上海 相对 SPCC 上海 相对 

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

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

Feb/09 3,852  3,859  -7  4,476  4,480 -4  

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

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

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

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

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

Aug/09 4,495  4,125  370  5,588  5,338 250  

Sep/09 5,080  3,546  1,534 6,290  4,950 1,340 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Jul/10 5,431  3,971  1,460 6,465  5,194 1,271 

Aug/10 4,846  4,196  650  5,763  5,313 451  

Sep/10 4,846  4,262  584  5,763  5,322 442  

Oct/10 5,022  4,228  794  5,939  5,279 660  

Nov/10 5,022  4,250  772  5,939  5,260 679  

Dec/10 5,022  4,250  772  5,939  5,260 679  

资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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第三，4 季度环比 3 季度可能有所下降，全年预计实现 EPS 为 0.73 元 

从公司中报中预计的结果来看，4 季度预计实现 EPS 约为 0.09 元~0.15 元，环比 3 季度有所下降。 

表 2：2010 年 4 季度 EPS 预计约为 0.09~0.15 元 

2010 年业绩预测 同比增长 110% 同比增长 130% 

2009 年归属于母公司所有者净利润 58.16 58.16 

2009 年 EPS 0.33 0.33 

2010 年预测值 122.14 133.77 

公司股本 175.12 175.12 

相应 2010 年 EPS 0.70 0.76 

前 3 季度 EPS 0.61 0.61 

2010Q1 0.22 0.22 

2010Q2 0.24 0.24 

2010Q3 0.15 0.15 

2010Q4 预测 0.09 0.15 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

公司 4 季度业绩环比可能出现下滑的主要原因如下： 

 由于 8、9 月价格下调所导致的基数下降，因此在 12 月出厂价维持不变的情况下， 4 季度季度均价环比 3 季度

反而有小幅下降； 

图 3：4 季度均价环比 3 季度反而有所下降 
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资料来源：钢之家，中钢协，公司资料，长江证券研究部 

 因为库存周转的原因，4 季度公司成本可能面临一定的压力。这主要是因为综合在途矿石来看公司实际矿石库存

在 2 个月左右，因此公司 4 季度将承担部分 3 季度的高价矿。当然涨幅不会太明显； 

 3 季度人民币兑美元升值导致公司美元债务汇兑收益增加 3.6 亿元，4 季度可能难维持这一水平； 

 年底的费用结算可能将使得 4 季度费用有所增加。 
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图 4：历年 4 季度费用上涨的可能性较大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

根据公司调价的情况进行粗略测算来看，预计全年有望实现 EPS 为 0.73 元，其中 4 季度实现 EPS 为 0.12 元。 

表 3：4 季度公司预计实现 EPS 为 0.12 元，全年有望实现 0.73 元 

2010 年 2 季度 2010 年 3 季度 2010 年 4 季度 
宝钢 4 季度利润估算 

Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dec-10

产量 204  223  208 216 212 203 215  215  215 

营业收入 535.34  511.40  176.38  176.38  176.38 

营业成本 458.02  462.67  161.24  161.32  161.33 

吨钢收入 8,425  8,104  8,204  8,204  8,204 

吨钢成本 7,208  7,332  7,500  7,503  7,504 

净利润 41.21  25.51  7.23  7.15  7.14 

吨钢毛利 1,217  772  704  701  700 

吨钢净利 669  404  336  333  332 

吨钢费用 548  368  368  368  368 

价格增加             100  0  0  

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

长协矿上涨幅度 100% 100% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

长协价格（美金） 126  126  126 126 126 126 126  126  126 

长协价格变动带动成本增加             0  0  0  

BDI 均值 3,043  3,838  3,088 1,910 2,418 2,720 2,693  3,000  3,000 

二级冶金焦价格均值 1,935  1,983  1,984 1,874 1,855 1,900 1,909  1,910  1,910 

成本增加       0  -44  -8  168  4  0  

估算吨钢净利             336  333  332 

估算净利润             7.23  7.15  7.14 

总股本 175.12  175.12  175.12 175.12 175.12 175.12 175.12  175.12  175.12 

相应时期对应 EPS 0.24  0.15  0.04  0.04  0.04 

累计 EPS 0.46  0.61  0.65  0.69  0.73 

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

第四，维持“推荐”评级 

我们预计 2010、2011 年 EPS 分别为 0.73 元和 0.80 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 196698 207865 227341 货币资金 5558 19670 26689 52797 

营业成本 134332 168350 178194 196719 交易性金融资产 546 546 546 546 

毛利 14193 28347 29671 30623 应收账款 6320 8542 9027 9872 

％营业收入 9.6% 14.4% 14.3% 13.5% 存货 29462 36733 38881 42925 

营业税金及附加 570 754 797 872 预付账款 4099 5195 5499 6071 

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

销售费用 1459 1967 2079 2273 流动资产合计 52666 79546 90005 122453 

％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 6098 6444 7048 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 1279 627 148 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 117294 104287 91115 

资产减值损失 -635 200 44 77 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 50 11 19 

营业利润 7378 18050 19680 20205 其他非流动资产 4288 4288 4288 4288 

％营业收入 5.0% 9.2% 9.5% 8.9% 资产总计 201143 214018 211058 229988 

营业外收支 41 0 0 0 短期贷款 27257 18651 0 0 

利润总额 7295 18050 19680 20205 应付款项 23438 29313 31027 34254 

％营业收入 4.9% 9.2% 9.5% 8.9% 预收账款 11045 14556 15382 16823 

所得税费用 1199 4513 4920 5051 应付职工薪酬 1595 2011 2129 2350 

净利润 6095 13538 14760 15154 应交税费 -946 -2818 -3059 -3169 

其他流动负债 8332 10540 11155 12310归属于母公司所有者

的净利润 5816.2 12851.6 14011.9 14386.2 流动负债合计 70722 72253 56635 62569 

少数股东损益 279 686 748 768 长期借款 5295 5295 5295 5295 

EPS（元/股） 0.33 0.73 0.80 0.82 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 28292 30877 30988 负债合计 99923 101189 85571 91505 

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 106061 117971 130199 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6082 6768 7516 8284 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 101219 112829 125487 138483 

固定资产投资 -18219 -2367 -2479 -2573 负债及股东权益 201143 214018 211058 229988 

其他 727 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -17492 -2367 -2479 -2573  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.332 0.734 0.800 0.822 

股权融资 86 0 0 0 BVPS 5.43 6.06 6.74 7.43 

银行贷款增加（减少） -9791 -8607 -18651 0 PE 22.10 10.00 9.17 8.93 

筹资成本 4478 -3206 -2729 -2306 PEG 0.63 0.28 0.26 0.25 

其他 -2715 0 0 0 PB 1.35 1.21 1.09 0.99 

筹资活动现金流净额 -7942 -11813 -21380 -2306 EV/EBITDA 6.97 3.83 2.96 2.22 

现金净流量 -1441 14112 7019 26109 ROE 6.1% 12.1% 11.9% 11.0%
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