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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

宝钢股份（600019）: 

盈利能力最强的钢铁企业 

 
公司年报点评            评级：增持               2011.3.31 

公司昨日发布年报，公司10年实现营收2021.5亿元，同比增长36.29%；

实现利润总额170.8亿元，同比上涨134.1%；实现基本每股收益0.74元，

同比增长121.6%，分配预案：每10股派现金股利3.0元(含税)。继续保

持国内同行业最优经营业绩。 

 产量和品质提升有助业绩提升。2010 年销售商品材 2526.1 万吨，

比 09 年的 2242.92 万吨，增产 12.6%。公司依然在高端产品领域保

持综合领先优势。在碳钢领域，战略产品冷轧汽车板、高等级彩涂

板、高强度工程机械用钢和家电用钢的国内市场份额占据较高的比

例，其中高端镀锡板 DI 材达到 100%。其中无取向硅钢市场占有率

稳步提升，2010 年无取向硅钢价格，比 2009 年均价上涨近 30%，硅

钢产品的毛利率大幅上升。 

 公司主营产品的毛利率高。在公司的主营产品中，普碳钢系列的冷

轧和热轧的营收占总收入45%以上，毛利率分别是22.16%和 16.34%，

同比分别增长 4.38%和 3.24%。尽管特钢产品的毛利率为-3.05%，但

是同比增长最快，达到了 10.03%。公司不仅具有很强的铁前成本控

制能力，可以很好的消化原料上涨带来的负面影响，吨铁平均成本

低于全国大中型高炉的平均冶炼成本的 5—10%，而且产品的附加值

较高，公司始终坚持走产品高端化、国产化的经营路线，两者有力

地保证了公司的毛利率水平远高于行业平均水平。 

 盈利预测。考虑宝钢的产品具有较高的市场溢价能力以及市场供不

应求的销售局面，上游的原料价格保持在高位震荡且向上的可能性

较大，这将推升钢材价格的上涨。 11-12 年归属母公司 eps 分别是

0.83 元，1.00 元，对应的动态 PE 分别是 8.6X,7.2X,结合公司历史

走势和未来的发展前景，给予公司 13 倍的 PE，对应的股价是 9.49

元，维持“增持”评级。 
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 风险提示。原料价格波动带来的风险；特钢事业部、不锈钢事业部

面临市场经营的风险；受到下游不景气的影响，宽厚板的盈利能力

仍然不乐观。 
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 本报告准确清晰地反映了本人的研究观

点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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