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集团增持 2000 万股，股价估值均处历史较低水平 

事件描述 

宝钢股份今日发布公告，宝钢集团于 2011 年 9 月 27 日通过上海证券交易所交易系统以买入方式增持本公司股票

20,000,049 股，占公司总股本的 0.11%。宝钢集团拟在未来 12 个月内以自身名义继续在二级市场增持本公司股份，

累计增持比例不超过公司已发行总股本的 2%（含本次已增持股份）。宝钢集团承诺，在增持期间及法定期限内，不减

持本公司股份。 

事件评论 

第一，控股股东宝钢集团于 27 日增持公司股票 2000 万股 

公司公告，控股股东宝钢集团今日通过上海证券交易所交易系统以买入方式增持本公司股票 20,000,049 股，占公司总

股本的 0.11%。宝钢集团拟在未来 12 个月内以自身名义继续在二级市场增持本公司股份，累计增持比例不超过公司

已发行总股本的 2%（含本次已增持股份）。宝钢集团承诺，在增持期间及法定期限内，不减持本公司股份。 

控股股东此时增持公司股份的主要原因可能是因为股价持续的低位，虽然依然是国内盈利能力最强的钢铁公司之一，

但今年年初以来，宝钢股份已经下跌 15.96%，最新收盘价 5.12 元/股距离 2008 年下半年历史低点 4.26 元也相差不

远。 

图 1：宝钢股份股价几乎接近历史低位 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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由于近年来公司净资产一直处于增长态势，因此公司的 PB 水平也处于历史低位。从公司 PB 来看，26 日收盘价对应

PB 仅为 0.83，低于 2008 年下半年的历史低点 0.85，今日公司增持后最新 PB 恢复到 0.86 左右。 

图 2：公司 PB 水平也几乎处于历史低位 

 

0

1

2

3

4

5

6

20
00

-1
2-

12

20
01

-0
4-

25

20
01

-0
8-

29

20
02

-0
1-

07

20
02

-0
5-

27

20
02

-0
9-

23

20
03

-0
1-

29

20
03

-0
6-

17

20
03

-1
0-

21

20
04

-0
3-

01

20
04

-0
7-

05

20
04

-1
1-

08

20
05

-0
3-

17

20
05

-0
7-

21

20
05

-1
1-

24

20
06

-0
4-

05

20
06

-0
8-

09

20
06

-1
2-

13

20
07

-0
4-

23

20
07

-0
8-

27

20
08

-0
1-

02

20
08

-0
5-

12

20
08

-0
9-

09

20
09

-0
1-

16

20
09

-0
5-

26

20
09

-0
9-

24

20
10

-0
2-

01

20
10

-0
6-

09

20
10

-1
0-

21

20
11

-0
2-

25

20
11

-0
6-

30

 
资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 3：宝钢股份历年每股净资产变化情况 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从今日成交量来看，宝钢股份总成交量为 3.04 亿元，共成交 59,814,032 股，其中宝钢集团增持 20,000,049 股，占总

成交量比例约为 33.44%。 

第二，3 季度业绩环比下降，但 9、10 月出厂价上调后单月业绩环比持续改善 

公司 3 季度在成本压力依然较重且出厂价有所下调的情况下，业绩环比有所下滑。不过随着九十月出厂价的上调，单

月业绩有望环比持续改善。 

我们根据公告的出厂价的数据对公司业绩进行简单测算，主要的假设条件如下： 

 假定公司具备 2 个月左右的矿石库存周转，因此 4 季度长协价的变动对成本的影响暂不考虑； 

 价格的假设参考公司出厂价价格政策进行假设； 

 假定 7、8、9、10 四个月份的产量水平分别为 220 万吨、220 万吨、215 万吨、220 万吨； 

从我们的测算来看，3 季度盈利能力可能环比略有下滑，不过随着近期出厂价的上调，盈利能力已经开始逐步有所恢

复。当然，我们的测算假设比较简单，仅根据价格成本的环比变化进行简单考虑，无法完全模拟实际运营过程中的种

EPS 

整体上市 

分红 
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种变化，业绩估算与实际经营情况难免存在一定程度的出入，不过随着 9、10 月出厂价的上调，单月业绩环比持续改

善还是值得期待的。 

表 1：3 季度业绩环比可能下滑，但 9、10 月有望环比持续改善 

2011 年 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度
宝钢 2011 年利润估算 

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11

产量 213  202  220 211 226 217 220  220  215 220 

营业收入 539.40  570.49  190.73  191.83  189.62 195.13 

营业成本 479.09  524.39  176.24  176.24  171.40 175.74 

吨钢收入 8,895  8,720  8,670  8,720  8,820 8,870 

吨钢成本 7,900  8,015  8,011  8,011  7,972 7,988 

净利润 30.70  20.09  1.42  2.52  5.45 6.32 

吨钢毛利 995  705  659  709  848 882 

吨钢净利 506  307  187  237  376 410 

吨钢费用 488  398  472  472  472 472 

价格增加             -50  50  100 50  

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

长协矿上涨幅度 6.7% 6.7% 6.7% 16.3% 16.3% 16.3% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%

长协价格（美金） 153  153  153 178 178 178 174  174  174 174 

长协价格变动带动成本增加       0  0  272 0  0  -39  0  

BDI 均值 1,402  1,181  1,493 1,343 1,346 1,433 1,366  1,387  1,700 1,800 

二级冶金焦价格均值 2,031  2,130  2,094 2,003 2,031 2,020 2,020  2,020  2,060 2,060 

成本增加 2  41  40  -14  -36  233 -4  0  -39  16  

估算吨钢净利 506  307  65  115  253 287 

估算净利润 30.70  20.09  1.42  2.52  5.45 6.32 

总股本 175.12  175.12  175.12 175.12 175.12 175.12 175.12  175.12  175.12 175.12 

相应时期对应 EPS 0.18  0.11  0.01  0.01  0.03 0.04 

累计 EPS 0.18  0.29  0.30  0.31  0.34 0.38 

资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.45 元和 0.56 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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 202413 216882 234826 248442 货币资金 9201 21688 23483 38151 

营业成本 177817 197164 212132 222097 交易性金融资产 297 297 297 297 

毛利 24597 19718 22694 26345 应收账款 7818 8220 8900 9416 

％营业收入 12.2% 9.1% 9.7% 10.6% 存货 38027 42013 45202 47324 

营业税金及附加 525 563 609 644 预付账款 5464 6095 6557 6865 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 158 167 181 191 

销售费用 1785 1952 2113 2236 流动资产合计 68864 86958 93882 112038 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 1254 1254 1254 1254 

管理费用 5304 5639 6105 6459 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 长期股权投资 4432 5284 6071 6961 

财务费用 807 1544 1054 508 投资性房地产 155 155 155 155 

％营业收入 0.4% 0.7% 0.4% 0.2% 固定资产合计 128004 117197 106222 95080 

资产减值损失 188 31 51 39 无形资产 8149 7742 7355 6987 

公允价值变动收益 12 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 827 851 872 890 递延所得税资产 1135 8 13 10 

营业利润 16827 10841 13633 17349 其他非流动资产 4072 4072 4072 4072 

％营业收入 8.3% 5.0% 5.8% 7.0% 资产总计 216065 222668 219022 226556 

营业外收支 410 0 0 0 短期贷款 27148 22940 6510 0 

利润总额 17076 10841 13633 17349 应付款项 21386 23832 25641 26844 

％营业收入 8.4% 5.0% 5.8% 7.0% 预收账款 11796 12579 13620 14410 

所得税费用 3715 2710 3408 4337 应付职工薪酬 1641 1769 1904 1993 

净利润 13361 8131 10225 13012 应交税费 1123 867 1065 1320 

其他流动负债 10082 11231 12086 12658 归属于母公司所有者

的净利润 12889.1 7827.2 9843.1 12525.9 流动负债合计 73176 73218 60824 57225 

少数股东损益 472 304 382 486 长期借款 8587 8587 8587 8587 

EPS（元/股） 0.74 0.45 0.56 0.72 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 396 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 22563 22563 22563 22563 

经营活动现金流净额 18856 21982 23503 26349 负债合计 104723 104368 91975 88376 

取得投资收益 

收回现金 

586 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

104746 111400 119766 130413 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6596 6900 7281 7767 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 111342 118299 127048 138180 

固定资产投资 -13123 -2569 -2748 -2784 负债及股东权益 216065 222668 219022 226556 

其他 11861 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1261 -2569 -2748 -2784  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.736 0.447 0.562 0.715 

股权融资 223 0 0 0 BVPS 5.98 6.36 6.84 7.45 

银行贷款增加（减少） 4002 -4208 -16430 -6510 PE 6.96 11.46 9.11 7.16 

筹资成本 4524 -2718 -2530 -2387 PEG -7.34 -12.08 -9.61 -7.55 

其他 -11916 0 0 0 PB 0.86 0.80 0.75 0.69 

筹资活动现金流净额 -3167 -6926 -18960 -8896 EV/EBITDA 3.76 3.80 2.82 1.87 

现金净流量 14427 12488 1794 14668 ROE 12.3% 7.0% 8.2% 9.6%
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