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2 月出厂价继续上调改善业绩，全年有望实现正增长 

事件描述 

宝钢股份今日发布 2011 年 2 月份产品出厂价格政策： 

热轧：上调 100 元/吨； 

酸洗：上调 100 元/吨； 

普冷：直属厂部产品上调 100 元/吨，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； 

热镀锌：直属厂部产品 CQ 级、DQ 级、DDQ 级、S 系列结构钢和酸洗热轧基板热镀锌上调 100 元/吨，其它维持不

变，不锈钢产品在直属厂部价格基础上优惠 100 元/吨，梅钢产品上调 100 元/吨； 

电镀锌：维持不变； 

镀铝锌：直属厂部产品上调 100 元/吨，厚度大于等于 1.2mm 再上调 50 元/吨； 

电工钢：无取向电工钢上调 100 元/吨，0.35mm 系列再上调 100 元/吨；取向电工钢上调 300 元/吨； 

厚板：上调 100 元/吨。 

事件评论 

第一，近期国内市场钢价的上涨是公司 2 月出厂价上调的主要原因 

我们在过去的报告中屡次指出，大钢厂虽然公告的是期货订货价格，但其价格政策基本参照近期的市场价格走势，因

此，在近期国内市场现货钢价上涨的背景下，公司继续上调 2 月产品出厂价符合公司一贯做法。 
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图 1：近期国内市场价格上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

第二，相对市场价的价差有所改善 

在 2 月出厂价继续上调的基础上，公司主要产品出厂价与市场价的价差有所扩大，但距离历史高点依然还有相当一段

距离。 

图 2：公司主要产品出厂价与市场价的价差有所扩大 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

表 1：公司主要产品出厂价与市场价的价差继续扩大 

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  
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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  5,892  5,279 613  

Nov/10 5,022  4,343  679  5,892  5,144 748  

Dec/10 5,022  4,396  626  5,892  5,383 509  

Jan/11 5,139  4,560  579  6,126  5,480 646  

Feb/11 5,256  4,560  696  6,243  5,480 763  

资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第三，出厂价上调后，2 月业绩有望继续改善 

考虑到公司 2 个月左右的长协矿库存，我们依然假定公司 2 月份矿石成本不变，根据公司经营情况简单测算，2 月份

单月可实现 EPS 约为 0.07 元，环比继续改善。 

在行业整体盈利较差的情况下，预计后期钢价上涨的概率较大，而从 1、2 月份盈利水平来看，公司即便维持这一水

平不变，2011 年业绩也可继续实现环比正增长。 

表 2：2 月出厂价上调后，业绩有望环比继续改善 

2010 年 3 季度 2010 年 4 季度 2011 年 1 季度 
宝钢 2011年 1季度利润估算 

Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dec-10 Jan-11 Feb-11 

产量 216  212  203 210 219 215 215  210  

营业收入 511.40  172.46 179.35 176.38 180.68  178.58  

营业成本 462.67  157.65 164.03 161.45 161.49  157.74  

吨钢收入 8,104  8,204 8,204 8,204 8,404  8,504  

吨钢成本 7,332  7,500 7,503 7,509 7,511  7,512  

净利润 25.51  7.07 7.27 7.02 11.28  13.11  

吨钢毛利 772  704 701 695 893  992  

吨钢净利 404  336 333 327 525  624  

吨钢费用 368  368 368 368 368  368  

价格增加       100 0  0  200  100  

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

长协矿上涨幅度 0% 0% 0% 0% 0% 0%     

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

长协价格变动带动成本增加       0  0  0      
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BDI 均值 1,910  2,418  2,720 2,693 2,321 2,031 1,800  2,000  

二级冶金焦价格均值 1,874  1,855  1,900 1,909 1,924 1,929 1,930  1,930  

成本增加 0  -44  -8  168 4  6  2  0  

估算吨钢净利       336 333 327 525  624  

估算净利润       7.07 7.27 7.02 11.28  13.11  

总股本 175.12  175.12  175.12 175.12 175.12 175.12 175.12  175.12  

相应时期对应 EPS 0.15  0.04 0.04 0.04 0.06  0.07  

累计 EPS 0.61  0.65 0.69 0.73 0.06  0.07  

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

第四，维持“推荐”评级 

预计公司 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 196564 207865 227341 货币资金 5558 19656 26606 52715 

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

毛利 14193 28214 29671 30623 应收账款 6320 8536 9027 9872 

％营业收入 9.6% 14.4% 14.3% 13.5% 存货 29462 36734 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 1966 2079 2273 流动资产合计 52666 79521 89923 122370 

％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 6093 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 1280 629 148 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 117293 104286 91114 

资产减值损失 -635 199 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 17922 19678 20205 其他非流动资产 4288 4288 4288 4288 

％营业收入 5.0% 9.1% 9.5% 8.9% 资产总计 201143 213991 210974 229904 

营业外收支 41 0 0 0 短期贷款 27257 18699 0 0 

利润总额 7295 17922 19678 20205 应付款项 23438 29313 31027 34254 

％营业收入 4.9% 9.1% 9.5% 8.9% 预收账款 11045 14546 15382 16823 

所得税费用 1199 4480 4919 5051 应付职工薪酬 1595 2011 2129 2350 

净利润 6095 13441 14758 15154 应交税费 -946 -2800 -3058 -3169 

其他流动负债 8332 10539 11155 12310 归属于母公司所有者

的净利润 5816.2 12760.4 14010.6 14385.9 流动负债合计 70722 72309 56635 62569 

少数股东损益 279 681 748 768 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 28216 30858 30988 负债合计 99923 101245 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 105983 117892 130120 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6082 6763 7511 8279 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 101219 112747 125403 138399 

固定资产投资 -18219 -2366 -2479 -2573 负债及股东权益 201143 213991 210974 229904 

其他 727 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -17492 -2366 -2479 -2573  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.332 0.729 0.800 0.821 

股权融资 86 0 0 0 BVPS 5.43 6.05 6.73 7.43 

银行贷款增加（减少） -9791 -8558 -18699 0 PE 20.14 9.18 8.36 8.14 

筹资成本 4478 -3194 -2730 -2306 PEG 0.57 0.26 0.24 0.23 

其他 -2715 0 0 0 PB 1.23 1.11 0.99 0.90 

筹资活动现金流净额 -7942 -11752 -21430 -2306 EV/EBITDA 6.46 3.51 2.65 1.91 

现金净流量 -1441 14098 6950 26109 ROE 6.1% 12.0% 11.9% 11.1%
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