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研究结论 

 宝钢股价已经接近反映悲观预期。在悲观、中性和乐观三种情景假设下，

通过 DCF 测算宝钢的估值分别是 5.68 元、12.83 元和 23.94 元，目前股

价较悲观估值高 10%，较中性低和乐观估值分别低 49%和 98%。中性假

设下风险收益比为 1：11，乐观假设下风险收益比为 1：30 

 隐含吨钢利润已具安全边际。目前股价下宝钢隐含吨钢利润为 364 元，低

于历史上多数年份的吨钢利润（略高于 2009 年），远低于历史（2001-2010

年）平均吨钢利润 715 元。 

 行业盈利测算验证宝钢安全边际。基于 2001-2010 年宝钢与行业平均利

润差（497 元/吨），宝钢目前股价隐含行业吨钢利润为-133 元，明显低

于行业历史平均吨钢利润 218 元，也明显低于 2001-2010 行业盈利最低

点的 122 元/吨（全行业没有年度亏损过）。 

 目前股价下，中宝钢 P/B 和 P/E 具明显吸引力：1）基于 2010 年盈利预

测，宝钢 P/B 为 1.1 倍，P/E 为 8.4 倍，较之行业平均分别低 21%和 69%；

2）根据 2000 年至今的的历史数据，宝钢平均 P/B 为 1.8 倍，P/E 为 14.5

倍，目前宝钢估值较历史平均分别折价 39%和 42%。 
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投资评级            买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 12 月 1 日） 6.29 元

目标价格 11.40 元

总股本/A 股（万股） 1751205/1751205
A 股市值（百万元） 12562
国家/地区 中国

行业 钢铁

报告日期 2010 年 12 月 2 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（%） -12.2  1.6  -23.0  
相对表现（%） -4.3  -10.5  -14.7  
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） 18668  21719 23458 
净利润（百万） 13949  16230 19415 
EPS（元） 0.76  0.88 1.06 
ROE（%） 13% 14% 15%
P/E(X) 8.3  7.1 5.9 
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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宝钢 DCF 估值情景分析： 

模型简化假设： 
1、宝钢从 2013 年开始保持 60 亿元资本开支以维持设备正常运转和企业持续运营，产能产量和产

品结构维持目前水平。 

2、宝钢未来 10 年保持稳定的吨钢利润，之后随着折旧大幅下降，盈利有小幅增加（根据历史上

宝钢吨钢利润）。 

3、根据行业目前折旧率，当前的固定资产、无形资产及近三年资本开支通过折旧和摊销在 10 年

内提取结束。 

悲观情景假设： 
1、行业基本面假设：钢铁产能过剩长期持续，国内经济转型导致粗钢消费已经达到峰值，未来消

费增速为零或者呈下降趋势。 

2、基于上述较为悲观的基本面预期，我们假设未来 10 年宝钢吨钢利润维持在历史最低的 311 元。 

3、从历史看，从 2001 至 2010 年宝钢的平均吨钢利润为 715 元，未来宝钢再次经历金融危机期

间的高价原材料库存、钢价大幅下跌局面概率很低，因此我们上述假设已经反映行业未来最悲观的

假设，具备足够的安全边际。 

4、市场风险溢价为 7%。 

中性情景假设： 
1、行业基本面背景：随着经济逐步转型，粗钢需求增速明显放缓，淘汰落后产能使供需处于基本

均衡状态。 

2、行业平均处于小幅盈利状态，因为需求增速的明显下降，假设宝钢吨钢利润维持在历史平均的

715 元。 

3、市场风险溢价为 5%。 

乐观情景假设： 
1、行业基本面背景：基于地产和基建的固定资产投资仍是经济增长的主导因素，粗钢需求增速仍

处于较高水平，随着近期钢铁产能增速的明显放缓，未来钢铁将现供不应求状态 

2、假设行业平均处于较高盈利状态，宝钢平均利润恢复至近 10 年的历史高点的 1136 元。 

3、市场风险溢价为 3%。 

按照以上假设，悲观、中性、乐观情景下每股价值分别为 5.68 元、12.83 元、23.94 元；在当前股

价 6.29 元的情况下，中性假设下风险收益比为 1：11，乐观假设下风险收益比为 1：30。 
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表 1：主要估值假设 

主要估值假设 悲观 中性 乐观 

无风险收益率 4.0% 4.0% 4.0% 

风险溢价 7.0% 5.0% 3.0% 

贝塔值 1.01  1.01  1.01  

股权资本成本 11% 9% 7% 

所得税率 20% 20% 20% 

债务资本成本 6% 6% 6% 

目标权益比例 80% 80% 80% 

目标债务比例 20% 20% 20% 

WACC 9.8% 8.2% 6.6% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

表 2：宝钢股份 DCF 估值情景分析 

  单位 悲观 中性 乐观 

WACC % 9.8% 8.2% 6.6% 

宝钢吨钢利润 元/吨 311  715  1136  

永续增长率 % 0% 0% 0% 

预测期 FCF 折现 百万元 141762  235074  357701  

永续经营价值 百万元 20514  56192  134228  

企业经营价值 百万元 162277  291266  491928  

加：非核心资产 百万元 4884  4884  4884  

减：债务价值 百万元 64534  64534  64534  

少数股东权益比例 百万元 3% 3% 3% 

权益价值 百万元 99548  224667  419310  

总股本 百万元 17512  17512  17512  

DCF 每股价值 元 5.68  12.83  23.94  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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表 3：宝钢股份吨钢利润敏感性测试 

  WACC 

 宝钢 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 

200 8.6  7.1  6.0  5.1  4.3  3.7  3.1  2.7  2.3  

300 10.5  8.8  7.4  6.3  5.4  4.7  4.0  3.5  3.0  

400 12.5  10.4  8.8  7.5  6.5  5.7  4.9  4.3  3.8  

500 14.4  12.0  10.2  8.8  7.6  6.7  5.8  5.2  4.6  

600 16.3  13.6  11.6  10.0  8.7  7.7  6.8  6.0  5.3  

700 18.2  15.3  13.0  11.3  9.8  8.6  7.7  6.8  6.1  

800 20.1  16.9  14.4  12.5  10.9  9.6  8.6  7.6  6.8  

900 22.0  18.5  15.8  13.7  12.0  10.6  9.5  8.5  7.6  

1000 23.9  20.1  17.2  15.0  13.1  11.6  10.4  9.3  8.3  

1100 25.9  21.8  18.6  16.2  14.2  12.6  11.3  10.1  9.1  

1200 27.8  23.4  20.1  17.4  15.3  13.6  12.2  10.9  9.9  

假定吨

利润 

1300 29.7  25.0  21.5  18.7  16.4  14.6  13.1  11.7  10.6  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 1：2001-2010 宝钢股份与行业历史平均吨钢利润、宝钢-行业吨利润差及平均 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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隐含吨钢利润已具安全边际 
如图 2 所示，按照当前 6.3 元的股价、9.8%的加权平均资本收益率来测算，宝钢隐含的吨钢利润

为 364 元，远低于历史平均的吨钢利润 715 元，仅略高于最低点 09 年的 311 元/吨的水平，考虑

08-09 年金融危机下订单剧烈下滑和库存跌价损失的非常态和特殊性，市场对宝钢盈利水平的假定

已经具备安全边际。 

按照宝钢与行业吨钢利润差侧算：宝钢 6.3 元的股价隐含的行业吨钢利润为亏损-133 元，远远低

于行业历史平均的 218 元，也低于行业历史最低点的 121 元。这也间接验证宝钢股份股价已经具

备最够的安全边际。 

图 2：宝钢目前股价隐含吨钢利润与历史吨钢利润比较（WACC=9.8%） 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

图 3：宝钢目前股价隐含行业吨钢利润与行业历史吨钢利润比较（按照宝钢与行业吨钢利润差侧算） 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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宝钢 PE、P/B 历史分析 
目前股价下，在钢铁公司中宝钢估值最具吸引力：1）基于 2010 年盈利预测，宝钢 P/B 为 1.1 倍，

P/E 为 8.4 倍，较之行业平均分别低 21%和 69%；2）根据 2000 年至今的的历史数据，宝钢平均

P/B 为 1.8 倍，P/E 为 14.5 倍，目前宝钢估值较历史平均分别折价 39%和 42%。 

表 4：宝钢估值与行业平均和历史平均比较 

  P/E P/B 

  2009E 2010E 2009E 2010E 

行业平均 34.2  26.9  1.4  1.4  

宝钢股份 19.5  8.4  1.2  1.1  

宝钢相对业平均折价 -43.1% -68.6% -16.2% -20.9% 

宝钢历史平均 14.5 1.8 

宝钢相对历史平均折价 -41.8% -39.4% 

资料来源：东方证券研究所 

图 4：宝钢股份 PE bands 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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图 5：宝钢股份 PB bands 
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资料来源：公司公告、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  184800  206424 220207 
  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  2454  1617 1049 

非流动资产 148476  141721  129369  114930 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  119552  110980  100604 营业利润 7378  18668  21719 23458 
  在建工程 14437  8575  3430  1372     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  18599  21641 25886 
资产合计 201143  215668  210488  199532     减：所得税 1199  4650  5410 6472 

     净利润 6095  13949  16230 19415 
应付项目 35389  34722  39092  41821     少数股东损益 279  638  743 889 

附息负债 55712  61351  40430  26225 归属母公司净利润 5816  13310  15488 18526 

  短期借款 24274  33924  10532  -6630           
  长期附息负债 31437  27427  29899  32855      

其他负债 8822  9887  11370  65  成长能力         

负债合计 99923  105960  90893  68111 营业收入同比 -26% 37% 12% 7% 

所有者权益 101211  109708  119595  131421 EBITA 同比 -25% 143% 11% 5% 

  实收资本 17512  17512  17512  17512 归属母公司净利润同比 -10% 129% 16% 20% 

  资本公积 37314  37314  37314  37314 利润水平     

  留存收益 40302  48289  57581  68697 销售毛利率 10% 14% 14% 14% 

  少数股东权益 6082  6593  7187  7898 销售净利率 4% 7% 7% 8% 

负债和权益合计 201134  215668  210488  199532 整体绩效     

          ROE 6% 13% 14% 15% 

经营活动现金流 28400  13225  28902  31907 ROIC 5% 9% 10% 12% 

   净利润 6095  13949  16230  19415 运营效率     

   折旧摊销 13281  14938  13899  12580 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  -7454  -782  2663 偿债能力     

   资本支出 -18454  -13400  -1167  1664 流动比率 0.8  1.1  1.6  2.4  

   长期投资 602  512  537  564 速动比率 0.4  0.6  0.9  1.4  

筹资活动现金流 -10151  -1192  -26888  -33795 EBITA / I 4.5  8.3  14.0 22.6 

   短期借款 170  9650  -23393  -17162 资产负债率 50% 49% 43% 34% 

   长期借款 -2145  -4011  2472  2957 每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0  EPS 0.33  0.76  0.88 1.06 

   资本公积 508  0  0  0  每股净资产 5.43  5.89  6.42 7.05 

   其他 -8685  -6832  -5967  -19590 P/E 18.9  8.3  7.1  5.9  

现金净增加额 -1293  4579  1232  774 p/B 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：东方证券研究所 



 

 9 

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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不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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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，投资者需自行

承担风险。 
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