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集中精力，专攻一点 

事件描述 

宝钢股份发布公告，为优化资产配置，本公司拟向控股股东宝钢集团出售不锈钢、特钢事业部相关资产，预计涉及资

产的账面价值将不超过公司最近一期经审计的总资产的 20%。 

事件评论 

第一，计划出售不锈钢与特钢事业部相关资产，专心经营优质板材领域领先地位 

公司公告称，为优化资产配置，巩固并强化公司在优质碳钢扁平材领域的领先地位，提升公司业绩，本公司拟向公司

控股股东宝钢集团出售不锈钢、特钢事业部的相关资产： 

 预计涉及资产的账面价值将不超过公司最近一期经审计的总资产的 20%（最近一期经审计 2010 年财务报告的资

产总价值为 2160.35 亿元）； 

 公司将聘请中介机构对上述资产进行评估，进一步细化资产出售方案。该资产出售方案在经公司董事会非关联董

事审议通过后，将提交股东大会，由公司非关联股东审议批准； 

 宝钢集团将通过布局优化，继续发展不锈钢和特钢事业。 

2005 年 4 月，公司增发 50 亿股（向集团公司定向增发 30 亿股，向社会公众公开增发 20 亿股）向集团公司收购一钢、

五钢等资产，是不锈钢与特钢事业部的前身。 

表 1：2005 年增发募集资金计划收购的资产 

具体目标资产 拟收购资产评估净值

一钢拟收购资产及业务 92.95 

五钢拟收购资产及业务 22.97 

钢研所拟收购资产及业务 2.38 

梅钢 74.01%股份 54.80 

梅山房地产 1.06 

宝钢国际 100%股权 37.13 

宝新 54%股权 17.62 

宝钢化工 100%股权 25.15 

宝信 57.22%股份 2.21 

海外公司股权 6.09 
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马迹山港区资产及业务 12.30 

合计 274.67 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 不锈钢事业部所包含主要资产：原一钢与宝新公司； 

不锈钢事业部成立于 2009 年 3 月底，宝钢股份不锈钢事业部拥有炼铁、炼钢、热轧、冷轧等配套完整的、不锈钢和

碳钢联合生产线。全年可产不锈钢 150 万吨、碳钢 190 万吨，热轧不锈钢板卷 128 万吨、碳钢板卷 181 万吨，冷轧

不锈钢 66 万吨、冷轧碳钢 140 万吨。不锈钢形成了铁素体、奥氏体、马氏体、双相钢等四大系列产品；碳钢形成抗

氢诱裂纹（HIC）管线、高韧性管线、汽车结构、焊接气瓶等十大系列产品。产品广泛应用于核电、工业结构件、食

品机械、化工设备、海洋运输、车辆船舶结构件、铁路货车、建筑装潢、家用电器、厨房设备等多种领域和行业，远

销美国、德国、意大利、罗马尼亚、韩国和台湾等国家和地区。 

不锈钢事业部下辖宁波宝新不锈钢有限公司（后称宁波宝新）。宁波宝新始建于 1996 年 3 月，由宝山钢铁股份有限公

司、浙甬钢铁投资（宁波）有限公司和日本国日新制钢株式会社、三井物产株式会社、阪和兴业株式会社联合出资组

建。宁波宝新专业生产冷轧不锈钢薄板和冷轧不锈钢焊管，年设计产能分别达到 60 万吨和 1 万吨。主要产品为 300、

400 系列冷轧不锈钢板卷和汽车排气系统及工业用不锈钢焊管，广泛用于电梯、汽车配件、家用电器、厨具餐具、卫

生洁具、医疗器械、食品机械、化工设备、电子元件、建筑装潢等。 

1、不锈钢事业部的主要资产为一钢公司，其前身为上海第一钢铁厂 

一钢系集团公司的控股子公司，前身为上海第一钢铁厂，集团公司持有其 87.58%的股权。1995 年 12 月联合上海新

沪钢铁厂、上海矽钢片厂，兼并上海第八钢铁厂，组建“上海第一钢铁(集团)有限公司”。1998 年 11 月，宝钢集团吸

收合并上海冶金控股(集团)公司和上海梅山(集团)有限公司后，一钢成为集团公司的全资子公司。2001 年 5 月，一钢

通过债转股从国有独资公司变更为有限责任公司。 

一钢是集炼铁、炼钢、轧钢为一体的钢铁联合生产企业，主要从事钢板、螺纹钢、生铁、钢锭、钢坯及其他产品(水渣、

扒渣、废次材、烧结矿)的生产。2004 年度，一钢共销售碳钢热轧卷约 156 万吨，热轧不锈钢卷约 14 万吨，钢板约

20 万吨，螺纹钢约 98 万吨，矽钢钢坯约 11 万吨。 

表 2：一钢公司 2004 年主要指标 

总资产 222.89 

总负债 105.07 

净资产 117.82 

主营业务收入 131.04 

主营业务成本 100.97 

净利润 17.82 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

2005 年收购的资产及业务为不锈钢热轧生产线及碳钢热轧生产线，包括烧结炼铁系统、新建的炼钢、1780 不锈钢碳

钢热轧生产线及不锈钢在建工程以及安徽皖宝矿业股份有限公司 8%的股份、东方钢铁电子商务有限公司 4%的股权。 

表 3：2005 年收购一钢时，所收购的主要设备和装备 

名称 数量 设备类型 产品 设计产能 

炼铁系统 1 
132 平方米烧结机 3 台、750 立方

米及 2500 立方米高炉各 1 座 
铁水 303（实际）

转炉 2 150 吨 钢水 191 

电炉/转炉 1 100 吨/120 吨 钢水 72 
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碳钢连铸生产线 2 - 碳钢板坯 217 

不锈钢连铸生产线 1 - 不锈钢板坯 72 

不锈钢、碳钢热轧板卷生产线 1 1780 毫米 碳钢/不锈钢热轧板卷 212/70 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

一钢的不锈钢项目是国内最大的国债技改贴息项目，也是世界上第一个集电炉和转炉、碳钢和不锈钢生产为一体的工

程项目，其冶炼设备和工艺分别从日本和德国引进，代表了世界钢铁技术的先进水平。该项工程一期的设计生产能力

为热轧碳钢 212 万吨、热轧不锈钢板卷 70 万吨。其不锈钢扩建工程部分完成后整个设计生产能力达到热轧碳钢板卷

181 万吨、热轧不锈钢板卷 129 万吨、不锈钢商品板坯 12 万吨。 

公司于 2005 年拟收购的一钢资产最终评估价值为 92.95 亿元。 

表 4：所收购的一钢资产评估情况 

资产评估 账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 41.19  42.36  1.17 2.85%

固定资产 123.02  122.48  -0.53 -0.43%

无形资产 10.03  14.47  4.44 44.25%

资产总计 174.53  179.60  5.07 2.91%

负债总计 86.59  86.65  0.06 0.07%

净资产 87.94  92.95  5.01 5.70%

资料来源：公司资料，长江证券研究部（无形资产主要指土地使用权） 

表 5：拟收购的资产对应的模拟财务报表如下 

指标 2004 年 2003 年 

总资产（期末） 206.14 135.78 

净资产（期末） 103.99 76.09 

主营业务收入 117.14 45.6 

主营业务利润 29.8 13.16 

净利润 19.66 9.85 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

2、宝新公司是不锈钢事业部的另一块主要资产 

宝新成立于 1996 年 3 月，是由集团公司、浙甬钢铁投资(宁波)有限公司和日新制钢株式会社、三井物产株式会社、

阪和兴业株式会社合资组建的冷轧不锈钢薄板生产企业，经过多次增资，截至 2004 年 12 月 31 日，宝新的注册资本

为 284,837.94 万元，其中集团公司持有 54%的股权。 

表 6：宝新公司资产评估日的评估结果 

资产评估 账面价值 调整后账面值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 18.51  18.51  18.83 0.33 1.78%

固定资产 30.61  30.46  30.59 0.12 0.41%

无形资产 0.73  0.88  1.74 0.86 98.24%

资产总计 50.17  50.17  51.50 1.34 2.67%

负债总计 18.90  18.90  18.88 -0.02 -0.11%

净资产 31.26  31.26  32.62 1.36 4.34%

资料来源：公司资料，长江证券研究部（无形资产主要指土地使用权） 
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表 7：宝新公司主要财务指标 

财务状况 2004  

总资产 59.74  

净资产 32.01  

主营业务收入 51.09  

主营业务利润 4.08  

净利润 3.46  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 特钢事业部主要资产：原五钢与钢研所； 

宝钢股份特钢事业部前身是上海第五钢铁厂，创建于 1958 年 9 月，是专业开发、生产、销售特殊钢材的大型国有企

业。公司创建以来，为国民经济和国防事业的建设作出了巨大贡献，曾荣获国家一级企业和国家质量管理奖等荣誉称

号，被称为特钢行业的排头兵。 

1995 年 12 月，公司被上海市列为第一批现代企业制度试点单位，改制为上海沪昌钢铁有限公司。1996 年 12 月，上

海冶金控股（集团）决定，公司与上海十钢有限公司、上海冷拉型钢厂组建为上海五钢（集团）有限公司。1998 年

11 月，经国务院批准，宝钢、上钢和梅山联合成立上海宝钢集团公司后，公司更名为宝钢集团上海五钢有限公司（简

称五钢公司）。为加速特钢精品基地的建设，2003 年宝钢集团公司分别于 8 月、10 月宣布上海钢研所和宝钢集团上海

二钢有限公司由五钢公司托管。 

2005 年 5 月，五钢公司的核心资产被宝山钢铁股份有限公司收购，新组建成为宝山钢铁股份有限公司特殊钢分公司。

2009 年 4 月，宝山钢铁股份有限公司实施体制变革，特殊钢分公司更变为宝钢股份特钢事业部。 

1、五钢公司前身为上海第五钢铁厂； 

五钢系集团公司的控股子公司，集团公司持有其 83.81%的股权。五钢前身“上海第五钢铁厂” 系 1958 年 9 月 14

日由原上海机修总厂合金钢系统改名而来。1995 年 12 月改制为“沪昌钢铁有限公司”，1996 年吸收上海十钢有限公

司、上海冷拉型钢厂组建“上海五钢(集团)有限公司”，1998 年 11 月，宝山钢铁(集团)公司吸收合并上海冶金控股(集

团)公司和上海梅山(集团)有限公司后，五钢成为集团公司的全资子公司。2001 年 6 月五钢通过债转股方式由国有独

资公司改制为有限责任公司。 

五钢是宝钢集团的特钢生产基地，其主要产品汽车用钢、轴承钢、弹簧钢、冷镦钢、合结钢、易切削钢、不锈钢、工

模具钢、高温合金和钛合金等多种特殊钢和合金材料，广泛应用于航天、航空、海洋工程、船舶、核电、铁路、汽车、

机械、电子仪表和石油化工等领域。2004 年，五钢销售热轧产品约 78 万吨，特钢产品约 89 万吨。 

表 8：五钢公司 2004 年主要报表指标 

总资产 13.44  

总负债 5.51  

净资产 7.93  

主营业务收入 18.90  

主营业务成本 18.21  

净利润 -0.99  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

2005 年收购的五钢的核心资产和业务包括了五钢的炼钢厂、特种冶炼厂、条钢厂、银亮钢厂、钢管厂以及五钢下属子

公司上海五钢气体有限公司 94.5%的股权、上海五钢浦东国际贸易公司 90%的股权、上海实达精密不锈钢有限公司

40%的股权、东方钢铁电子商务有限公司 4%的股权和东莞市宝特模具钢加工有限公司 10%的股权。 
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表 9：所收购的五钢资产的评估情况 

资产评估 账面价值 调整后账面值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 24.53  24.53  24.96 0.44 1.77%

固定资产 38.72  38.72  38.28 -0.44 -1.13%

无形资产 0.16  0.16  7.38 7.22 4453.33%

资产总计 67.03  67.03  74.36 7.33 10.94%

负债总计 51.37  51.37  51.39 0.03 0.05%

净资产 15.66  15.66  22.97 7.31 46.65%

资料来源：公司资料，长江证券研究部（无形资产主要指土地使用权） 

2、钢研所精密冷带生产线进入上市公司； 

钢研所是集团公司全资拥有的企业，钢研所前身是“华东矿冶局实验室”，于 1968 年 3 月 5 日改称为“上海钢铁研究

所”，1998 年 11 月随宝山钢铁(集团)公司吸收合并上海冶金控股(集团)公司和上海梅山(集团)有限公司后进入宝钢集

团。2000 年 1 月 1 日起，钢研所由地方型科研院所转制为科技型企业。 

五钢受集团公司委托经营钢研所的资产。钢研所主要生产精密冷带产品，主要用于彩色显象管和彩色显示器、集成电

路、磁头、电脑软磁盘、通信器件、荧光显示器、开关与控制器、计时器、扣式电池、汽车仪表电器以及机车电器等。

2004 年钢研所生产了 3000 吨精密冷带产品。 

本次拟收购的钢研所的主要资产为钢研所精密冷带生产线，其始建于上世纪 60 年代，80 年代对生产设备作过更新改

造，2002 年集团公司又注入资金进行大规模技术改造，于 2003 年底基本完成并投入使用。该生产线生产能力为 2500

吨/年，其中：精密合金 1070 吨/年、弹性及高温合金 30 吨/年、横拼双金属 1200 吨/年、不锈钢 206 吨/年。 

表 10：钢研所拟收购资产评估情况 

资产评估 账面价值 调整后账面值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 0.73  0.73  0.76 0.03 3.98%

固定资产 1.06  1.06  1.20 0.14 13.30%

无形资产 0.95  0.95  1.17 0.22 23.01%

资产总计 2.74  2.74  3.13 0.39 14.17%

负债总计 0.75  0.75  0.75 0.00 0.13%

净资产 1.99  1.99  2.38 0.39 19.44%

资料来源：公司资料，长江证券研究部（无形资产主要指土地使用权） 

 土地使用权纳入评估范围，评估价值为 42.26 亿元； 

2005 年增发收购股权的公司及其直接或间接控制的子公司占用的土地及拟收购资产所包括并纳入整体上市收购评估

范围的土地共 110 宗。其中 108 宗土地为纳入本次收购评估范围的土地，包括国有出让土地、按上海市《关于进行盘

活工商企业国有房地产试点的实施意见》办理的空转地、国有划拨土地和集体土地。面积总计约 1240 万平方米，评

估价值约为人民币 42.26 亿元。其中收购股权的公司及其子公司拥有土地共 75 宗，面积约为 577 万平方米，评估价

值约为 18.34 亿元；收购资产部分包含的土地共 33 宗，面积约为 663 万平方米，评估价值约为 23.92 亿元。 

表 11：2005 年增发所涉及相关土地资产情况统计 

  权证完备 有权证/需更名 无权证 总计 

  宗数 面积 宗数 面积 宗数 面积 宗数 宗数占比 面积 面积占比

出让土地 67 492     1 33 68 63% 525 42%

空转地 6 25 8 276     14 13% 302 24%

划拨土地 7 140 11 177 5 88 23 21% 404 33%
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集体土地 2 9     1 1 3 3% 10 1%

总计 82 665 19 453 7 122 108 100% 1240 100%

占全部土地比例  75.90% 53.70% 17.60% 36.50% 6.50% 9.80% 100%   100%   

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

对土地价值的评估，充分遵循了评估规范，考虑了评估对象的土地用途（主要为工业用地）。纳入增发评估范围的土地

的账面原值共计约为 23.71 亿元，评估价值约为 42.26 亿元，增值约 18.55 亿元，增值率约为 78.3%。 

表 12：所涉及土地评估及增值情况统计 

  权证完备 有权证/需更名 无权证 总计 

百万元 

调整后账

面原值  

评估

价值 

调整后账

面原值  

评估

价值

调整后账

面原值 

评估

价值 

调整后账

面原值 

评估

价值 

占土地评估

价值比重 增值

占土地总

增值比重

出让土地 1,227  1,661 0  0 26 76 1,253 1,737  41% 484 26%

空转地 95  117 1,020  1,306 0 0 1,115 1,423  34% 308 17%

划拨土地 2  190 0  584 0 286 2 1,060  25% 1,058 57%

集体土地 0  6 0  0 0 1 1 7  0% 6 0%

总计 1,324  1,974 1,020  1,890 27 362 2,371 4,226  100% 1,855 100%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 股份公司后期对不锈钢与特钢资产有持续投入。 

自 2005 年将一钢、宝新、五钢与钢研所相关资产收归股份后，后续仍有一系列的投入。 

表 13：冷轧不锈带钢工程历年资金投入情况 

冷轧不锈

带钢工程 

第一期项目于 2006 年 4 月 26 日开工，于 2007 年 12 月 18 日建成，年新增 70 万吨不锈钢热轧酸

洗卷生产能力，115 万吨碳钢热轧酸洗卷生产能力。；第二期于 2007 年 11 月 18 日开工，2010

年 12 月全线建成投运，新增不锈钢冷轧卷产能 33 万吨/年、不锈钢酸洗卷产能 33 万吨/年、碳钢

冷轧卷 140 万吨/年。2008-2010 年分别使用募投资金 15.09 亿元、15.09 亿元和 57 万元。 

2006 

第一步实施方案的内容包括：热带酸洗退火机组、罩式炉、连续式酸洗机组等，建成后可年产不锈

钢热轧酸洗卷 70 万吨，碳钢热轧酸洗卷 115 万吨。项目于 2006 年 4 月 26 日开工，于 2007 年 12

月 18 日建成，年新增 70 万吨不锈钢热轧酸洗卷生产能力，115 万吨碳钢热轧酸洗卷生产能力。 

2007 

后续工程建设内容包括一条五机架冷连轧机组、一条不锈钢单机架多辊轧机、一条不锈钢冷带退火

酸洗机组、一条碳钢连续退火机组、一条热镀锌机组等，建成后总生产规模 206 万吨/年，其中不

锈钢产品 66 万吨，碳钢产品 140 万吨。工程于 2007 年 11 月 18 日开工，计划 2010 年 5 月建成。 

2008 当年使用募集资金 15.09 亿元 

2009 当年使用募集资金 15.09 亿元 

2010 
当年使用募集资金 57 万元，后续工程于 2010 年 12 月全线建成投运，新增不锈钢冷轧卷产能 33

万吨/年、不锈钢酸洗卷产能 33 万吨/年、碳钢冷轧卷 140 万吨/年。 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 14：特钢炉卷轧机工程历次改造情况 

特钢炉卷

轧机工程 
工程于 2007 年 9 月 3 日开工，2010 年 5 月全线建成投运，新增热轧合金板卷产能 28.2 万吨/年。 

2007 
建设一套炉卷轧机及相应的配套设施，项目建成后年产板卷 28.2 万吨，其中钛及钛合金、高温合金、

镍基耐蚀合金、精密合金 2.6 万吨。工程于 2007 年 9 月 3 日开工，计划 2009 年 9 月建成。 

2008 建设一套炉卷轧机及相应的配套设施，建成后可年产板卷 28.2 万吨，其中钛及钛合金、高温合金、
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镍基耐蚀合金、精密合金 2.6 万吨。2007 年 9 月开工，计划 2009 年 7 月建成板生产线，2010 年 2

月建成卷生产线。 

2009 

建设一套炉卷轧机及相应的配套设施，建成后可年产板卷 28.2 万吨，其中钛及钛合金、高温合金、

镍基耐蚀合金、精密合金 2.6 万吨。2007 年 9 月开工，目前板生产线已建成，卷生产线计划 2010

年 2 月建成。 

2010 特钢事业部炉卷轧机工程于 2010 年 5 月全线建成投运，新增热轧合金板卷产能 28.2 万吨/年。 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 15：其余与不锈钢及特钢相关的资产改造情况 

其他项目   

不锈钢扩建工程 

2005 年 6 月 18 日，不锈钢分公司不锈钢扩建工程热负荷试车一次成功。工程采用国内

外一系列先进工艺技术，包括 100 吨电炉、120 吨转炉、120 吨精炼炉各一座，一台板

坯连铸机以及一座加热炉等装备，新增热轧不锈钢设计产能 59 万吨，可生产奥氏体、

马氏体、铁素体等各类热轧不锈钢。 

合金钢棒材生产线改

造工程 

2005 年 3 月 11 日，特殊钢分公司的合金钢棒材生产线改造工程按计划完成，改造后可

生产合金钢棒材 45 万吨，新增产能 15 万吨。规格从原来的φ55 增大到φ90，产品结

构得到了优化。 

高合金钢生产线改造

工程 

通过引进关键工艺、设备，淘汰改造原有的高合金钢热轧生产线，调整、优化了产品结

构。改造后，可形成镍基合金、钛合金、高合金钢等产品生产能力 10 万吨。工程于 8

月 15 日正式开工，项目计划 2007 年 1 月建成。 

特殊钢分公司高合金

钢生产线改造工程 
2006 年 12 月 15 日高合金钢生产线热负荷试生产，该产线可年产高合金钢 10 万吨。 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，由于不锈钢特钢盈利能力偏低，资产出售后，股份公司盈利确定性改善 

从过去历年数据来看，不锈钢与特钢资产盈利一直都处于较低水平，拖累了股份公司整体的盈利能力。其中，不锈钢

业务毛利率勉强为正，而特钢业务基本处于毛利亏损的状态。 

表 16：宝钢股份分产品营业收入统计 

宝钢营业收入分产品统计 2007 2008 2009 2010 2011H1 

    冷轧碳钢板卷 324.54 380.43 368.1 569.97 301.14 

    热轧碳钢板卷 423.41 478.58 283.12 348.56 198.35 

    不锈钢 205.82 149.76 141.06 176.87 92.84 

    特殊钢 105.61 96.5 64.95 98.01 63.04 

    宽厚板 79.37 120.51 96.26 100.9 55.76 

    钢管产品  103.66 101.62 53.74 

    其他钢铁产品 144.81 197.81 54.8 77.48 45.05 

其他 972.13 1177.33 905.94 1198.53 654.04 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 17：宝钢股份分产品盈利能力统计 

毛利率 2007 2008 2009 2010 2011H1 

冷轧碳钢板卷 22.35% 15.15% 17.78% 22.16% 15.29% 



 

8 请阅读最后一页评级说明和重要声明

热轧碳钢板卷 23.96% 16.35% 13.10% 16.34% 13.64% 

不锈钢 -5.78% -9.39% 4.18% 0.86% 0.85% 

特殊钢 -1.85% -2.86% -13.08% -3.05% -0.19% 

宽厚板 33.44% 28.86% -5.98% -4.70% -9.48% 

钢管产品 0.00% 0.00% 13.74% 4.40% 3.51% 

其他钢铁产品 20.93% 11.85% -1.20% 0.86% 1.59% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

经过简单测算，在出售不锈钢与特钢资产后，公司毛利率与净利率得以改善是较为确定的事实。 

表 18：不锈钢与特钢资产剥离后，公司资产整体盈利能力将增强 

资产剥离利于盈利提升 2007 2008 2009 2010 2011H1 

不锈与特钢营业收入 311  246 206 275 156  

其中：不锈钢 206  150 141 177 93  

其中：特殊钢 106  97 65 98 63  

不锈与特钢营业成本 325  263 209 276 155  

其中：不锈钢 218  164 135 175 92  

其中：特殊钢 108  99 73 101 63  

公司营业收入总计 1,913  2,003 1,483 2,021 1,110  

扣除不锈钢与特钢营业收入 1,601  1,757 1,277 1,747 954  

营业成本总计 1,629  1,759 1,343 1,778 1,003  

扣除不锈钢与特钢营业成本 1,304  1,496 1,135 1,502 848  

扣除前毛利率 14.82% 12.20% 9.43% 12.04% 9.59%

扣除后毛利率 18.57% 14.87% 11.16% 14.02% 11.08%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 1：剥离不锈钢与特钢资产后，净利率有所增强 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

剥离不锈钢与特钢资产后，净利润出现小幅增厚。 

表 19：剔除特钢与不锈钢资产后业绩测算 

剥离后利润变化测算 2007H1 2007H2 2008H1 2008H2 2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1

公司营业收入 939.76  972.97 1034.73 968.58 653.82 829.44 978.12  1043.37 1109.89 

公司营业成本 774.15  855.11 860.08 898.86 620.75 722.57 833.73  944.44 1003.48 
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公司毛利 165.61  117.87 174.66 69.72 33.07 106.87 144.39  98.93 106.41 

公司三费水平 36.40  45.53  41.29 54.95 35.54 41.73 36.86  42.10 37.59 

公司三项费用率 3.87% 4.68% 3.99% 5.67% 5.44% 5.03% 3.77% 4.03% 3.39% 

公司利润总额 101.35  90.33  124.95 -27.21 3.41 65.64 108.41  58.62 69.32 

实际所得税 35.29  23.56  29.04 -13.51 1.24 10.75 25.18  11.98 14.62 

实际所得税率 34.82% 26.09% 23.25% 49.66% 36.36% 16.38% 23.23% 20.43% 21.09%

公司净利润 66.06  66.77  95.91 -13.70 2.17 54.88 83.23  46.65 54.70 

不锈与特钢营业收入 184.30  127.13 150.91 95.35 86.60 119.41 134.17  140.71 155.88 

不锈与特钢营业成本 172.31  152.96 149.95 113.13 87.88 120.73 137.23  139.12 155.21 

不锈与特钢毛利 12.00  -25.84  0.95  -17.77 -1.28 -1.32 -3.06  1.59  0.67  

三项费用率 3.87% 4.68% 3.99% 5.67% 5.44% 5.03% 3.77% 4.03% 3.39% 

三项费用水平 7.14  5.95  6.02  5.41 4.71 6.01 5.06  5.68  5.28  

不锈与特钢利润总额 4.86  -31.79  -5.07 -23.18 -5.98 -7.33 -8.11  -4.09 -4.61 

剥离不锈与特钢后利润总额 96.49  122.12 130.02 -4.03 9.39 72.97 116.52  62.71 73.93 

实际所得税率 34.82% 26.09% 23.25% 49.66% 36.36% 16.38% 23.23% 20.43% 21.09%

实际所得税 33.59  31.86  30.22 -2.00 3.41 11.96 27.06  12.81 15.59 

剥离不锈与特钢后净利润 62.90  90.26  99.80 -2.03 5.98 61.01 89.46  49.90 58.33 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，假设回售资产评估出现一定的增值，可带来一次性营业外收入增加 

关于不锈钢与特钢事业部相关资产评估的增值情况，成为了此次收购的重要关注点。经过我们的简单测算； 

 如果拟出售资产其负债率为 50%，对应收购评估增值为 1.1 倍时，可带来营业外收入一次性增加约 21.61 亿元； 

 如果拟出售资产其负债率为 40%，对应收购评估增值为 1.1 倍时，可带来营业外收入一次性增加约 25.93 亿元； 

表 20：资产评估如有增值，所对应营业外收入将有增加 

资产剥离的测算 2011 年数据进行测算 

公司最近一期审计过总资产（亿元） 2,160.65  

特钢与不锈钢资产占比 不超过 20% 

相应总资产（亿元） 不超过 432.13 

股份公司资产负债率（2011Q3） 52.03% 

公司现有总股本（亿股） 175.12 

2011 年净利润预测（亿元） 73.55  

2011 年 EPS 预测（元） 0.42 

  资产出售后对，营业外收入增加情况测算 

特钢与不锈钢资产负债率假设 1 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

对应此次出售资产的权益合计（亿元） 216.07 216.07 216.07 216.07  216.07 216.07 

假定出售的资产评估 1.00  1.05  1.10  1.15  1.20  1.25  

对应营业外收入增加（亿元） 0.00  10.80  21.61  32.41  43.21  54.02  

对应 EPS 一次性增加（元） 0.00  0.06  0.12  0.19  0.25  0.31  

特钢与不锈钢资产负债率假设 2 40% 40% 40% 40% 40% 40% 

对应此次出售资产的权益合计（亿元） 259.28 259.28 259.28 259.28  259.28 259.28 

假定出售的资产评估 1.00  1.05  1.10  1.15  1.20  1.25  

对应营业外收入增加（亿元） 0.00  12.96  25.93  38.89  51.86  64.82  
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对应 EPS 一次性增加（元） 0.00  0.07  0.15  0.22  0.30  0.37  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第四，营业外收入导致利润增厚，或可提高 2012 年分红收益率 

假设此次回售资产最终评估存在增值，则增值部分转化为营业外收入后会增加公司当年净利润。从过去历年分红比例

来看，都要高于 40%，我们按 40%保守估计测算如下： 

图 2：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 

 由于具体方案尚未最终确认，实际流程的完成可能需要较长的时间，预计在 2012 年完成； 

 按我们的盈利预测，预计 2012 年公司实现 EPS 约为 0.51 元； 

 据此测算，评估增值 10%的情况下，若对应拟出售资产负债率为 50%，则税后分红收益率可达 4.86%；若拟出

售资产负债率为 40%，则税后分红收益率为 5.04%。当然，这一测算结果受 2012 年公司实际盈利能力与评估增

值率的直接影响，与最终实际结果会存在一定出入，仅供模拟测算参考。 

表 21：剥离不锈钢与特钢资产后 2012 年分红收益率或有提高 

剥离不锈钢与特钢资产后 2012 年分红收益率或有提高 

原 2012 年盈利预测 88.78 88.78 88.78  88.78  88.78 88.78 

对应 EPS 0.51 0.51 0.51  0.51  0.51 0.51 

预计不锈与特钢净利润 -5 -5 -5 -5 -5 -5 

当前最新股价（元/股） 4.88 

假定分红比例为 40%             

特钢与不锈钢资产负债率假设 50%，对应评估价 100% 105% 110% 115% 120% 125%

对应营业外收入增加（亿元） 0.00 10.80 21.61  32.41  43.21 54.02 

对应 EPS 0.54 0.60 0.66  0.72  0.78 0.84 

税前分红收益率 4.39% 4.90% 5.40% 5.91% 6.41% 6.92%

税后分红收益率 3.95% 4.41% 4.86% 5.32% 5.77% 6.23%

特钢与不锈钢资产负债率假设 40%，对应评估价 100% 105% 110% 115% 120% 125%

对应营业外收入增加（亿元） 0.00 12.96 25.93  38.89  51.86 64.82 

对应 EPS 0.54 0.61 0.68  0.76  0.83 0.91 

税前分红收益率 4.39% 5.00% 5.60% 6.21% 6.82% 7.42%

税后分红收益率 3.95% 4.50% 5.04% 5.59% 6.13% 6.68%

EPS 

整体上市 

分红 

0.24 0.20 0.34 0.56 0.75 0.72 0.75 0.73 0.37 0.33 0.74

0.05 0.13 0.20 0.25 0.32 0.32 0.35 0.35 0.18 0.20 0.30

占比 44% 47% 48% 49% 61% 41%
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公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.42 元和 0.51 元，维持“推荐”评级。 

 



 

12 请阅读最后一页评级说明和重要声明

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 216189 233472 246531 货币资金 9201 21619 23347 35607 

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

毛利 24597 19026 21340 24434 应收账款 7818 8194 8849 9344 

％营业收入 12.2% 8.8% 9.1% 9.9% 存货 38027 42014 45203 47325 

营业税金及附加 525 561 606 639 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 158 166 180 190 

销售费用 1785 1946 2101 2219 流动资产合计 68864 86835 93643 109348 

％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 5621 6070 6410 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 1553 1090 540 投资性房地产 155 155 155 155 

％营业收入 0.4% 0.7% 0.5% 0.2% 固定资产合计 128004 117190 106202 95043 

资产减值损失 188 30 49 37 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 7 12 9 

营业利润 16827 10167 12296 15479 其他非流动资产 4072 4072 4072 4072 

％营业收入 8.3% 4.7% 5.3% 6.3% 资产总计 216065 222538 218762 223827 

营业外收支 410 0 0 0 短期贷款 27148 23328 7710 0 

利润总额 17076 10167 12296 15479 应付款项 21386 23832 25641 26845 

％营业收入 8.4% 4.7% 5.3% 6.3% 预收账款 11796 12539 13541 14299 

所得税费用 3715 2542 3074 3870 应付职工薪酬 1641 1769 1904 1993 

净利润 13361 7626 9222 11610 应交税费 1123 822 975 1195 

其他流动负债 10082 11229 12083 12655 归属于母公司所有者

的净利润 12889.1 7340.9 8877.8 11176.1 流动负债合计 73176 73520 61855 56987 

少数股东损益 472 285 344 433 长期借款 8587 8587 8587 8587 

EPS（元/股） 0.74 0.42 0.51 0.64 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 21453 22503 24952 负债合计 104723 104671 93005 88137 

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 110986 118532 128032 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6596 6881 7225 7658 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 111342 117867 125757 135690 

固定资产投资 -13123 -2562 -2735 -2765 负债及股东权益 216065 222538 218762 223827 

其他 11861 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1261 -2562 -2735 -2765  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.736 0.419 0.507 0.638 

股权融资 223 0 0 0 BVPS 5.98 6.34 6.77 7.31 

银行贷款增加（减少） 4002 -3820 -15618 -7710 PE 6.63 11.64 9.63 7.65 

筹资成本 4524 -2654 -2421 -2216 PEG -1.43 -2.51 -2.07 -1.65 

其他 -11916 0 0 0 PB 0.82 0.77 0.72 0.67 

筹资活动现金流净额 -3167 -6473 -18040 -9926 EV/EBITDA 3.63 3.75 2.85 1.93 

现金净流量 14427 12418 1728 12260 ROE 12.3% 6.6% 7.5% 8.7%
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