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事件：宝钢股份出台 12 月份出厂价格 
所有板材品种均维持 11 月出厂价格不变。 

点评：连续两个月开出平盘 
金融属性推高钢材价格，商品属性尽显品种差异：通胀预期之下钢材金融属

性尽显，钢价上涨意愿强烈，自 7 月初至今钢价上涨 12.03%。限产再起风

波对于长材冲击较大，长材价格因而受益，长材价格指数涨幅达到 16.11%，

同期扁平材指数仅上涨 8.42%。而宝钢产品以板材为主，故 11 月、12 月出

厂价的平盘符合预期（10 月热轧出厂价涨幅已超过 6%），而河钢、沙钢同

日大幅上调线螺出厂价 200-450 元/吨则再次显示了价格涨跌的品种差异。 

Q4 业绩环比有所下滑：公司热轧、冷轧 Q4 均价较 Q3 环比上涨 3.95%、

0.20%，长协矿价 Q4 环比降幅为 10-13%，由于公司矿石库存周期 2 个月以

上，导致成本端的降低对于业绩影响并不明显，而受汇兑收益及年底费用计

提等因素影响使得公司 Q4 业绩约为 0.11 元，较 Q3（0.14 元）有所下滑。

消费属性提升估值：公司凭借良好的产品结构突破了传统钢厂“加工业”的

特性，被赋予了消费属性。高质量、高盈利的良性循环使得公司未来业绩将

持续增长。维持公司 10 年、11 年 EPS 0.72 元、0.81 元的盈利预测，目前

公司股价 6.97 元，对应 PB1.2X，11 年 PE 仅为 8.8X，估值优势明显，维

持“买入”评级。 

风险提示 
长协矿价格高位侵蚀公司盈利；汽车、家电等下游需求低于预期。 

预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 200,331.7 148,326.3 190,320.0 203,440.0 211,213.9
增长率(%) 4.74% -25.96% 28.31% 6.89% 3.82%
EBITDA(百万元) 24,886.09 22,225.38 32,435.00 34,453.00 36,157.00
净利润(百万元) 6,459.21 5,816.23 12,537.00 14,187.00 16,250.00
增长率(%) -49.21% -9.95% 115.56% 13.16% 14.55%
每股收益 (元) 0.369 0.332 0.720 0.810 0.930
市盈率 12.58 29.09 10.02 8.85 7.73
市净率 0.88 1.78 1.17 1.03 0.91
EV/EBITDA 5.20 9.89 4.64 3.70 3.00

数据来源:宝山钢铁股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 6.97

目标价格(元) 9.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 3.38% 16.32% -1.12%

沪深 300 10.63% 24.63% 0.29%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

17,512.05/17,512.05

主要股东: 

宝钢集团有限公司

主要股东持股比例 73.97%

 
 
 

财务比率 

ROE 6.11%

ROA 4.47%

资产负债率 49.68%

每股净资产(元) 5.43

2009 年报数据 
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图1：宝钢股份热轧、冷轧产品出厂价比较（单位：元/吨  不含税） 

 
                         数据来源：广发证券发展研究中心 

图2：公司独有产品产量及所占总产量的比例（单位：万吨） 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

图3：公司产品收入及毛利贡献率比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发钢铁行业研究小组 
冯刚勇，分析师，中国科学技术大学 MBA，具备多年大型钢厂生产、技术管理经验，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

马涛，分析师，电子科技大学 MBA，7 年钢铁企业工作经历，曾在钢材经销、原料贸易、期货交易、咨询服务等岗位担任管理职

务，2 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 
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宝钢股份(600019.sh)_季报点评 马涛 2010-10-30 

宝钢股份(600019.sh)_公司跟踪研究报告 马涛 2010-09-15 

宝钢股份(600019.sh)_中报点评 马涛 2010-08-30 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。
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失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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