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股价表现 
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宝钢 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (24) (7) (7)  
相对新华富时 A50 指数 (8) (1) 0   

发行股数 (百万) 17,512 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 85,984 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 145 
主要股东(%)  
上海宝钢集团公司 74 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2011 年 12 月 1 日收市价为标准 
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宝钢股份 
拟向集团出售不锈钢和特钢板块 

宝钢股份于 6 日公告停牌并于 12 日复牌，复牌公告显示公司拟向集团出
售不锈钢和特钢板块；预计涉及资产不超过最近一期经审计的总资产的
20%。公司特钢和不锈钢业务 11 年上半年处于微利或者亏损状态，出售
相关资产将有利于提升公司资产质量和盈利能力，同时也有利于巩固公司
碳钢板材龙头地位。我们估计 12 年剥离相关板块公司可减亏约 7 亿元。
我们维持公司 2011 盈利预测不变，但分别上调 12-13 年的盈利预测 9.1%
和 9.2%。但由于钢铁板块整体估值有所下滑，我们维持原来的目标价 6.20
元，这是基于 1 倍的 2011 年市净率，我们维持对该股的买入评级。 

 

支撑评级的要点 

 剥离特钢和不锈钢板块有利于提高盈利能力和资产质量； 

 公司是国内碳钢板材产品龙头企业，高端优势明显，盈利能力高，
抗周期能力强； 

 集团增持公司股票体现对公司盈利前景的信心。 

评级面临的主要风险 

 普碳钢下游需求增速放缓，价格抬升乏力； 

 铁矿石焦炭价格价格调整慢。 

估值 

 我们以 2011 年 1 倍的市净率对公司进行估值，目标价格为 6.20 元。我
们维持公司的买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 (人民币 百万) 148,326 202,149 220,076 198,689 212,964 
  变动 (%) - 36 9 (10) 7 
净利润 (人民币 百万) 5,742 12,786 7,239 8,380 9,101 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.328 0.736 0.413 0.479 0.520 
   变动 (%) - 123 (43) 16 9 
原先预测每股收益 (人民币) 0.328 0.736 0.413 0.440 0.476 
  调整幅度 (%)   - 9.1 9.2 
全面摊薄市盈率(倍) 14.6 6.6 11.7 10.1 9.3 
每股现金流量 (人民币) 1.38 1.11 0.74 1.71 2.22 
价格/每股现金流量 (倍) 3.5 4.4 6.6 2.8 2.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.3 7.3 5.0 2.9 1.5 
每股股息 (人民币) 0.180 0.300 0.177 0.203 0.220 
股息率 (%) 3.71 6.19 3.64 4.19 4.54 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司拟向集团公司出售不锈钢和特钢相关业务 

宝钢股份于 6 日停牌并于 12 日复牌，复牌公告显示：为了优化资产配置和强
化公司在碳钢板材领域的领先地位，公司拟向集团公司出售不锈钢和特钢相
关业务；预计涉及资产不超过最近一期经审计的总资产的 20%；公司将聘请中
介机构进行资产评估并制定进一步的细化方案；同时在通过董事会非关联董
事审议后将提交股东大会非关联股东审议。 

公司不锈钢和特钢板块表现欠佳 

公司作为国内碳钢板材龙头企业，其不锈钢和特钢业务盈利表现较弱。11 年
中报显示，公司不锈钢业务和特钢业务收入分别占总收入的 11%和 8%，销量
分别为 65 万吨和 55 万吨；而从业绩来看，11 年上半年不锈钢业务毛利率为
0.9%，处于微利状态，而同期特钢业务毛利率为-0.2%，处于亏损状态；与此
相对应的公司冷轧和热轧板块的毛利率为 15.3%和 13.6%。公司特钢业务表现
欠佳主要是由于板块处于爬坡期，前期投资巨大，相关折旧等成本费用数额
较大，同时特钢产品中普通品级占比较多；而不锈钢业务由于行业产能过剩，
竞争激烈，且镍金属等波动巨大使得板块也较难有喜人表现。 

 

图表 1.2010 年分品种销量占比  图表 2.2011 年上半年分品种销量占比 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 3.2010 年分品种收入占比  图表 4. 2011 年上半年分品种收入占比 
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图表 5.2010 年分品种利润占比  图表 6.2011 年上半年分品种利润占比 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 
 

图表 7.公司产品品种毛利率变化 
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资料来源：公司资料，中银国际研究部 

 

图表 8.公司产品分品种业绩 

 2011 年上半年 2010 年 
  销 量

(万吨) 
营业收入
(人民币，
百万) 

营业成本
(人民币，
百万) 

毛 利 率
(%) 

销 量
(万吨) 

营业收入
(人民币，
百万) 

营业成本
(人民币，
百万) 

毛 利 率
(%) 

冷轧碳钢板卷 468 30,100 25,500 15.30 1091.6 56,997 44,368 22.16 
热轧碳钢板卷 412 19,800 17,100 13.60 675.7 34,856 29,162 16.34 
宽厚板 108 5,600 6,100 (9.50) 219.1 10,090 10,565 (4.70) 
钢管产品 76 5,400 5,200 3.50 167.6 10,162 9,715 4.40 
不锈钢板卷 65 9,300 9,200 0.90 134.3 17,687 17,535 0.86 
特殊钢产品 55 6,300 6,300 (0.20) 98.9 9,801 10,100 (3.05) 
其他钢铁产品 93 4,500 4,400 1.60 139.6 7,748 7,682 0.86 
合计 1,227 81,000 73,900 8.80 2,526.1 147,342 129,126 12.36 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 
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资产出售有利于提升公司盈利能力 

我们认为公司出售表现欠佳的板块有利于公司集中管理资源以夯实在优质碳
钢扁平材领域的领军地位。另外从短期来看也有利于提升公司盈利能力。具
体来看，我们认为出售资产可能从以下三个方面给公司带来盈利提升： 

a) 公司 11 年上半年钢铁制造板块综合毛利率为 8.8%，暂不考虑出售资产可
能产生的溢价收入，我们粗略计算剥离特钢及不锈钢业务后公司钢铁制造
业务综合毛利率将可提升至 10.85%；而如果按公司综合毛利率来看，剥离
特钢和不锈钢业务后毛利率可从 9.72%提升至 11.2%；公司综合净利率也
将由 5%提升至 6%。 

b) 公司剥离不锈钢和特钢板块将也有利于债务的减轻和财务费用的减少。 

c) 另外值得注意的是公司出售给集团相关资产如果获得估值溢价，将给公司
带来一次性的营业外收入：公司 2010 年经审计总资产为 2,160.65 亿元人民
币，根据公告提示计算，估计涉及出售资产约为 430 亿元人民币。假设出
售板块和公司总资产负债率近似，我们假设为 50%，如果按照 1.1 倍的市
净率估值，公司可获得的一次性收益可达 21.5 亿，考虑所得税影响可获得
营业外收入为 16.8 亿元，对应每股收益为 0.10 元/股；而如果按照 1.05 倍
市净率估值，公司可获得 8.4 亿溢价收入，对应 EPS 为 0.047 元/股。 

 

图表 9.剥离不锈钢和特钢板块提升公司毛利率和净利率 

 2011 年上半年 2010 年 

  
营业收
入(人民

币，百万)

营业成本
(人民币，

百万) 

毛利(人
民币，百

万) 

毛利率
(%) 

净利(人
民币，百

万) 

净利率
(%) 

营业收入
(人民币，

百万) 

营业成本
(人民币，

百万) 

毛利(人
民币，百

万) 

毛利率
(%) 

净利(人
民币，百

万) 
净利率(%) 

实际情境 111,149 100,348 10,801 9.72 5,325 5 202,413 177,817 24,597 12.15 13,361  7 
不锈钢板卷 9,300 9,200 100 0.90 (214) (2) 17,687 17,535 152 0.86 (538) (2) 
特殊钢产品 6,300 6,300 0 (0.20) (213) (3) 9,801 10,100 (299) (3.05) (681) (5) 
假设剥离后情景 95,549 84,848 10,701 11.20 5,862 6 174,925.5 150,182 24,744 14.15 14,022  8 

资料来源：公司资料，中银国际研究部 
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上调明年 1 月冷轧价格 

12 月 12 日宝钢股份公布 12 年 1 月公司碳钢板材产品出厂价政策：其中热轧板
卷和中厚板维持不变，而冷轧小幅上调 100 元/吨。 

 

图表 10. 3mm 热轧板价格走势图  图表 11. 1mm 冷轧板价格走势图 
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资料来源：公司数据  资料来源：公司数据 

 

图表 12.宝钢 2011-12 年 1-12 月产品调价政策（不含税，元/吨） 

   2011 
品种 材质 代表规格 4 月

执行
价 

4 月
调幅
(%) 

5 月
执行
价 

5 月
调幅
(%) 

6 月
执行
价 

6 月
调幅
(%) 

7 月
执行
价 

7 月
调幅
(%) 

8 月
执行
价 

8 月
调幅
(%) 

9 月
执行
价 

9 月
调幅
(%) 

10 月
执行
价 

10 月
调幅
(%) 

11 月
执行
价 

11 月
调幅
(%) 

12 月
执行
价 

12 月
调幅
(%) 

热轧板卷 SPHC 3.0*1250*C 5,402 0 5,202 (4) 5,202 0 5,002 (4) 5,002 0 5,002 0 5,062 1 5,062 0 4,862 (4) 
冷轧板卷 SPCC 1.0*1250*C 5,596 0 5,296 (5) 5,296 0 5,196 (2) 5,246 1 5,366 2 5,416 1 5,416 0 5,116 (6) 
酸洗热轧 SPHC 3.0*1250*C 5,857 2 5,657 (3) 5,257 (2) 5,157 (2) 5,157 0 5,277 2 5,327 1 5,327 0 5,027 (6) 
宽厚板 船板 A 16.0-20.0*2000 5,200 0 5,050 (3) 5,050 0 5,050 0 4,950 (2) 4,950 0 4,950 0 4,950 0 4,650 (6) 
热镀锌 DC51D+Z 1.0*1250*C 5,647 0 5,347 (5) 5,347 0 5,347 0 5,397 1 5,547 3 5,597 1 5,597 0 5,197 (7) 
   2012 
品种 材质 代表规格 1 月

执行
价 

1 月
调幅
(%) 

2 月
执行
价 

2 月
调幅
(%) 

3 月
执行
价 

3 月
调幅
(%) 

4 月
执行
价 

4 月
调幅
(%) 

5 月
执行
价 

5 月
调幅
(%) 

6 月
执行
价 

6 月
调幅
(%) 

7 月
执行
价 

7 月
调幅
(%) 

8 月
执行
价 

8 月
调幅
(%) 

9 月
执行
价 

9 月
调幅
(%) 

热轧板卷 SPHC 3.0*1250*C 4,862 0                  
冷轧板卷 SPCC 1.0*1250*C 5,216 2                  
酸洗热轧 SPHC 3.0*1250*C 5,027 0                 
宽厚板 船板 A 16.0-20.0*2000 4,650 0                 
热镀锌 DC51D+Z 1.0*1250*C 5,197 0                 

资料来源：联合钢铁网 
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调整盈利预测 

我们认为剥离表现欠佳板块，公司盈利能力将得到提高，我们粗略测算 12 年
剥离相关板块公司可减亏 7 亿元左右。由于资产出售预案将提交股东大会审
议，我们估计相关事宜将于明年 3 月份左右获得实质性进展。暂不考虑出售溢
价，我们维持 2011 年盈利预测 0.413 元/股不变，但相应上调 2012 年和 2013 年
盈利预测 9.1%和 9.2%至 0.479 元/股和 0.52 元/股。但需要指出的一点是我们对
特钢行业前景依然看好，长期来看，宝钢出售特钢业务对公司资产结构改善
未必是最佳选择。 

 

维持目标价格 

由于公司盈利水平提高将带动公司净资产收益率和总资产收益率一定程度的
提高，我们认为公司的估值水平也应有一定提升，但由于钢铁板块近期估值
有所下移，我们维持目标价 6.20 元，这是基于 1 倍的 2011 年市净率，我们维
持该股的买入评级。 

 

图表 12.A 股主要钢铁公司估值 (2011 年 12 月 12 日) 

证券简称 证券代码 货币 收盘价 市值 每股收益(元/股) 每股收益增长
率(%) 

市盈率(倍) 市净率(倍) 净资产收
益率(%) 

A 股主要钢铁公司   (百万) 2010 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 
河北钢铁 000709.SZ 人民币 3.15 16,032 0.21 0.18 0.20 (14) 11 17.5  15.8  0.7  0.7  4.0  
本钢板材 000761.SZ 人民币 4.89 13,379 0.30 0.30 0.34 2 13 16.3  14.4  1.0  0.9  6.0  
鞍钢股份 000898.SZ 人民币 4.77 29,331 0.28 0.12 0.1 - (17) 39.8  47.7  0.6  0.6  1.6  
武钢股份 600005.SS 人民币 3.11 31,392 0.22 0.21 0.24 (3) 14 14.8  13.0  0.8  0.8  5.7  
平均  人民币 3.98 22,533 0.25 0.20 0.22 (5) 5.5 16.2 14.4 0.8 0.8 5.2 
宝钢股份 600019.SS 人民币 4.85 84,933 0.74 0.41 0.48 (45) 18 11.7  10.1  0.8  0.7  6.6  

资料来源：中银国际预测、万得资讯 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 148,326 202,149 220,076 198,689 212,964 
销售成本 (134,332) (177,817) (201,336) (179,143) (191,883) 
经营费用 (5,139) (6,963) (8,209) (7,650) (8,519) 
息税折旧前利润 22,160 30,670 23,424 24,697 25,170 
折旧及摊销 (13,306) (13,300) (12,893) (12,801) (12,607) 
经营利润 (息税前利润) 8,855 17,369 10,531 11,896 12,563 
净利息收入/(费用) (1,676) (807) (1,062) (890) (627) 
其他收益/(损失) 41 410 447 403 432 
税前利润 7,220 16,973 9,916 11,410 12,368 
所得税 (1,199) (3,715) (2,182) (2,510) (2,721) 
少数股东权益 (279) (472) (495) (520) (546) 
净利润 5,742 12,786 7,239 8,380 9,101 
核心净利润 5,742 12,786 7,239 8,380 9,101 
每股收益(人民币) 0.328 0.730 0.413 0.479 0.520 
核心每股收益(人民币) 0.328 0.730 0.413 0.479 0.520 
每股股息(人民币) 0.180 0.300 0.177 0.203 0.220 
收入增长(%) (26.0) 36.3 8.9 (9.7) 7.2 
息税前利润增长(%) n.a. 96.2 (39.4) 13.0 5.6 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 38.4 (23.6) 5.4 1.9 
每股收益增长(%) n.a. 122.7 (43.4) 15.8 8.6 
核心每股收益增长(%) n.a. 122.7 (43.4) 15.8 8.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 5,558 9,201 13,205 35,774 70,183 
应收帐款 12,241 14,609 25,309 32,784 26,620 
库存 29,462 38,027 44,294 41,203 44,133 
其他流动资产 5,405 7,028 7,632 6,925 7,337 
流动资产总计 52,666 68,864 90,439 116,686 148,273 
固定资产 115,466 117,737 107,733 89,185 75,409 
无形资产 7,837 8,149 7,742 7,334 6,927 
其他长期资产 25,173 21,314 18,930 5,085 6,761 
长期资产总计 148,476 147,201 134,405 101,604 89,097 
总资产 201,143 216,065 224,844 218,290 237,370 
应付帐款 18,583 19,164 20,134 21,497 23,026 
短期债务 24,274 23,611 18,725 0 0 
其他流动负债 27,865 30,401 38,267 47,948 59,578 
流动负债总计 70,722 73,176 77,125 69,445 82,604 
长期借款 5,295 8,587 8,597 4,597 4,587 
其他长期负债 23,907 22,960 23,139 22,925 23,068 
股本 17,512 17,512 17,512 17,512 17,512 
储备 77,726 87,364 91,510 96,329 101,572 
股东权益 95,238 104,876 109,022 113,841 119,084 
少数股东权益 6,082 6,596 7,091 7,612 8,158 
总负债及权益 201,143 216,065 224,844 218,290 237,370 
每股帐面价值(人民币) 5.43 5.98 6.22 6.49 6.79 
每股有形资产(人民币) 4.99 5.52 5.78 6.07 6.40 
每股净负债/(现金)(人民币) 7.28 4.34 2.35 (0.40) (0.69) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 7,220 16,973 9,916 11,410 12,368 
折旧与摊销 13,281 13,269 12,893 12,801 12,607 
净利息费用 1,676 807 1,062 890 627 
运营资本变动 18,056 4,312 (13,314) (47,241) (65,670) 
税金 (1,199) (3,715) (2,182) (2,510) (2,721) 
其他经营现金流 (14,892) (12,225) 4,582 54,609 81,650 
经营活动产生的现金流 24,140 19,421 12,957 29,958 38,861 
购买固定资产净值 (18,236) (13,246) (100) 20,000 (100) 
投资减少/增加 744 91 0 0 0 
其他投资现金流 0 545 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (17,492) (12,610) (100) 20,000 (100) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (8,907) 3,292 10 (4,000) (10) 
支付股息 (3,152) (5,254) (3,094) (3,560) (3,859) 
其他融资现金流 5,793 (402) (5,750) (19,811) (469) 
融资活动产生的现金流 (7,942) (3,167) (8,853) (27,388) (4,353) 
现金变动 (1,294) 3,643 4,004 22,570 34,409 
期初现金 6,852 5,558 9,201 13,205 35,774 
公司自由现金流 6,648 6,813 12,857 49,959 38,761 
权益自由现金流 (3,935) 9,299 12,848 45,941 38,736 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 14.9 15.2 10.6 12.4 11.8 
息税前利润率(%) 6.0 8.6 4.8 6.0 5.9 
税前利润率(%) 4.9 8.4 4.5 5.7 5.8 
净利率(%) 3.9 6.3 3.3 4.2 4.3 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.9 1.2 1.7 1.8 
利息覆盖率(倍) 5.3 21.5 9.9 13.4 20.0 
净权益负债率(%) 25.2 21.9 12.9 -27.4 -55.1 
速动比率(倍) 0.3 0.4 0.6 1.1 1.3 
估值      
市盈率 (倍) 14.6 6.6 11.7 10.1 9.3 
心业务市盈率 (倍) 14.6 6.6 11.7 10.1 9.3 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 18.7 8.4 15.0 13.0 11.9 
市净率 (倍) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 
价格/现金流 (倍) 3.5 4.4 6.6 2.8 2.2 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 14.3 7.3 5.0 2.9 1.5 
周转率      
存货周转天数 72.5 68.7 73.5 75.7 75.6 
应收帐款周转天数 13.7 12.1 25.6 43.8 29.2 
应付帐款周转天数 50.5 39.3 36.5 43.8 43.8 
回报率      
股息支付率(%) 51.7 39.3 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 6.0 12.0 6.7 7.3 7.6 
资产收益率 (%) 2.9 6.0 3.2 3.8 3.8 
已运用资本收益率(%) 4.4 7.9 4.8 6.0 6.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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