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基本资料 
上证综合指数 2967 

总股本（百万） 17512 

流通股本（百万） 17512 

流通市值（亿） 1252 

EPS（11E） 0.79 

每股净资产（元） 6.48 

净资产收益率（%） 12.2 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宝钢股份 2.88 11.89 7.84 

上证综指 2.15 5.67 11.74 
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宝钢股份 600019 强烈推荐

稳中求升的钢铁巨头 
公司于 3 月 31 日公布年报并召开业绩说明会，基本每股收益 0.74 元，符合预期。

报告主要包括业绩说明会的纪要和我们对公司的看法。 

投资要点： 

 2010 年公司全年营业收入 1610.15 亿元，同比上升 38.46%；归属于

上市公司股东的净利润为 128.89 亿元，基本每股收益 0.74 元，同比上

升 124.24%。公司营业收入和利润大幅增长主要得益于公司产量的提高

和毛利率的恢复，业绩基本符合预期。 

 公司 2011 年计划：产铁 2398 万吨，产钢 2747 万吨，销售商品坯材

2612 万吨，营业总收入 2100 亿元、营业成本 1847 亿元，固定资产投

资预算 168 亿元，主要投向梅钢装备升级改造工程、罗泾二步工程、鲁

宝钢管搬迁和结构调整、取向硅钢后续工程等。 

 扩大碳钢产品优势，提升研发服务软实力。公司未来将会继续集中优势

资源扩大碳钢产品的产量和市场占有率。同时加大研发力度，发展领先

的高端产品，并且充分了解客户需求，提升综合服务水平。不锈钢方面，

2011 年含镍铁矿的使用将会减少国内不锈钢的生产成本，从而拉低不

锈钢价格，带动需求的提升。 

 我们对公司的看法：公司是大钢企中有业绩有品质的公司，由于基数较

大，未来成长性还要看集团优质资产后续注入。 

 维持对公司强烈推荐的投资评级。我们预测 2011-2013 年公司基本每股

收益 0.79、0.93、0.97 元，目前股价对应 2011、2012 年 PE 仅有 9.05、
7.69 倍。目前股价 11.85 元，对应 2011 年 15 倍 PE。 

 风险提示：原材料价格波动风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 202149 226658 237871 260537
同比(%) 36% 12% 5% 10% 

归属母公司净利润(百万元) 12889 13800 16331 17073 
同比(%) 122% 7% 18% 5% 

毛利率(%) 12.0% 12.0% 13.5% 13.3% 
ROE(%) 12.3% 12.2% 12.8% 12.1% 

每股收益(元) 0.74 0.79 0.93 0.97 
P E 9.71 9.07 7.67 7.33 
P/B 1.20 1.10 0.98 0.88 

EV/EBITDA 10 6 5 5 

资料来源：中投证券研究所 



公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

公司业绩发布会纪要                              

 公司公布 2010 年度报告：全年营业收入 1610.15 亿元，同比上升 38.46%；

归属于上市公司股东的净利润为 128.89 亿元，基本每股收益 0.74 元，同

比上升 124.24%。公司营业收入和利润大幅增长主要得益于公司产量的提

高和毛利率的恢复。 

 2010 年公司每股经营现金流为 1.08 元，同比下降 21.41%，主要是去年

公司存货的资金占用较高所致，管理层预计今年公司经营现金流将会出现

好转。 

 管理层对 11 年钢铁行业的形势进行了展望，预计：2011 年国内粗钢产量

6.6 亿吨，表观消费量 6.4 亿吨。粗钢产能新增 2400 万吨，达 7.8 亿吨，

供过于求的状况将会依然存在，未来几年钢产量更多取决于需求而不是供

给。政策方面，政府对钢材出口的限制依然很严厉，目前只有冷轧产品有

30%的退税率，预计今年出口压力依然较大。从下游来看，管理层对影响

公司业绩最大的汽车行业持乐观态度，公司认为从车价/人均 GDP 指标来

看，国内汽车消费正处于快速增长期，预计 2011 年国内汽车产量 2000
万辆，同比增长 10%。就钢材价格及企业盈利情况而言，管理层认为，11
年钢材价格将会呈现高位震荡的态势，但是受制于高成本的影响，企业的

盈利空间并不会出现好转，甚至受到挤压，销售利润率将依然处于较低水

平，受产品差异化以及不同的竞争地位的影响，企业间的差距将会拉大。 

 对于此次日本地震给公司可能造成的影响，管理层认为，虽然日本国内钢

企近几年一直未满产，产能相对充足，但是受制于灾后电力供应紧张，日

本本土钢企的生产能力将会受限，韩国和中国企业将会替代一定的市场份

额。同时，在灾后重建的过程中，日本钢企将会转变更多的产能用于生产

建设用钢，因此在汽车板等消费用钢领域，中国企业的市场份额可能会得

到提升。 

 2011 年，公司未能进入中石油油井管供应商名单，就此问题，管理层解

释认为，由于中石油招标规则是低价格中标，价格最低的油井管企业将会

取得 40%的订单份额，其余企业只要愿意跟随此价格便可分担一定的剩余

订单。公司之所以没有取得订单是主动放弃，从成本角度看，今年的中标

价格不足以保证公司未来盈利，存在较大风险。同时公司未来将会加大非

API 油井管的研发和生产力度。 

 公司不锈钢产品盈利情况一直不佳，2010 年毛利率仅为 0.86%。管理层

认为这是行业内的普遍情况。镍是生产不锈钢的重要原料，近两年镍价飙

升且波动剧烈。目前，国内企业通过选用含镍铁矿以减少纯镍的使用，从

而降低不锈钢的生产成本。生产成本的降低有利于改善不锈钢产品价格持

续高位运行的状况，促进市场需求。宝钢集团重组福建德盛镍业（德盛镍

业）从长期来看，有利于改善不锈钢业务的盈利状况。德盛镍业拥有丰富
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的镍矿资源，且能够在 600 立方的高炉中使用含镍 1.3%-1.4%的镍矿，该

项技术国内领先，已经申请专利，有利于大幅降低不锈钢产品的成本。 

 在原材料采购方面，公司与国际三大矿山的价格谈判周期由原来的一年变

为现在的一季度，大大降低了公司面临的原材料价格波动风险。 

 未来公司将会进一步巩固和扩大碳钢板材领域的领先优势，加强海外市场

的开拓，同时继续在研发和服务方面提高竞争优势。 

 未来资产注入：公司董事长在网上业绩说明会上透露，宝钢集团的钢铁资

产，只要符合股份公司的战略需要都可以考虑注入，其中首先注入的是碳

钢方面的资产。对于是否有可能将集团持有的权益矿资产注入到上市公

司，宝钢股份总经理马国强表示：大股东拥有的矿产资源注入上市公司一

要看代价、二要看长期。 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 68864 64490 64618 72994 营业收入 202149 226658 237871 260537 
  现金 9201 5500 7000 7500 营业成本 177817 199362 205648 225813 
  应收账款 6729 6669 6637 7002 营业税金及附加 525 657 1035 1133 
  其它应收款 1089 1156 987 1120 营业费用 1785 1927 2069 2241 
  预付账款 5464 5981 5964 6323 管理费用 5304 5666 6185 6774 
  存货 38027 38676 37510 43808 财务费用 955 2391 2741 3242 
  其他 8355 6508 6520 7241 资产减值损失 188 150 200 200 
非流动资产 147201 160833 177608 197987 公允价值变动收益 12 30 20 30 
  长期投资 4432 3900 3900 3900 投资净收益 827 1000 1000 1000 
  固定资产 117737 134770 152264 171086 营业利润 16666 17535 21013 22164 
  无形资产 8149 8999 9399 10699 营业外收入 590 650 700 800 
  其他 16882 13163 12045 12302 营业外支出 179 250 300 500 
资产总计 216065 225323 242226 270981 利润总额 17076 17935 21413 22464 
流动负债 73176 87562 89888 104981 所得税 3715 3856 4604 4830 
  短期借款 23611 26824 28624 38765 净利润 13361 14079 16809 17634 
  应付账款 19164 24920 26734 27098 少数股东损益 472 280 478 562 
  其他 30401 35819 34530 39118 归属母公司净利润 12889 13800 16331 17073 
非流动负债 31547 17417 16917 16417 EBITDA 17709 26653 31647 34725 
  长期借款 8587 11587 13587 15587 EPS（元） 0.74 0.79 0.93 0.97 
  其他 22960 5830 3330 830   
负债合计 104723 104979 106805 121398 主要财务比率   
 少数股东权益 6596 6876 7353 7915 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 17512 17512 17512 17512 成长能力 

  资本公积 37566 37566 37566 37566 营业收入 36.3% 12.1% 4.9% 9.5%
  留存收益 49798 58344 72925 86495 营业利润 129.8% 5.2% 19.8% 5.5%
归属母公司股东权益 104746 113468 128068 141668 归属于母公司净利润 121.6% 7.1% 18.3% 4.5%
负债和股东权益 216065 225323 242226 270981 获利能力 

 毛利率 12.0% 12.0% 13.5% 13.3%
现金流量表 净利率 6.4% 6.1% 6.9% 6.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.3% 12.2% 12.8% 12.1%
经营活动现金流 18856 32628 29302 24818 ROIC 11.9% 13.2% 14.4% 13.4%
  净利润 13361 14079 16809 17634 偿债能力 

  折旧摊销 237 6727 7893 9319 资产负债率 48.5% 46.6% 44.1% 44.8%
  财务费用 807 2391 2741 3242 净负债比率 

  投资损失 -827 -1000 -1000 -1000 流动比率 0.94 0.74 0.72 0.70 
营运资金变动 -8030 9639 2768 -4224 速动比率 0.40 0.28 0.28 0.27 
  其它 13307 792 90 -154 营运能力 

投资活动现金流 -12610 -21238 -23503 -29420 总资产周转率 0.97 1.03 1.02 1.02 
  资本支出 13246 20900 23700 28000 应收账款周转率 32 33 33 36 
  长期投资 -83 -810 200 315 应付账款周转率 9.42 9.04 7.96 8.39 
  其他 553 -1147 397 -1105 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -3167 -15091 -4299 5102 每股收益（最新摊薄） 0.74 0.79 0.93 0.97 
  短期借款 -663 3212 1800 10142 每股经营现金流（最新摊薄） 1.08 1.86 1.67 1.42 
  长期借款 3292 3000 2000 2000 每股净资产（最新摊薄） 5.98 6.48 7.31 8.09 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 252 0 0 0 P/E 9.71 9.07 7.67 7.33 
  其他 -6048 -21304 -8099 -7039 P/B 1.20 1.10 0.98 0.88 
现金净增加额 3114 -3701 1500 500 EV/EBITDA 10 6 5 5 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师简介 

初学良，中投证券研究所钢铁行业研究员，南开大学经济学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 
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