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4 季度盈利环比下降，源于 12 月出厂价下调 

事件描述 

宝钢股份今日发布 2011 年度业绩快报，报告期内，公司实现营业收入 2227.68 亿元，同比增长 10.20%；实现归属于

母公司净利润为 73.02 亿元，同比下降 43.35%，实现 EPS 为 0.42 元。 

其中 4 季度实现营业收入 557.01 亿元，同比增长 4.71%；实现归属于母公司净利润为 9.81 亿元，同比下降 57.12%；

4 季度 EPS 为 0.06 元，3 季度 EPS 为 0.07 元。 

事件评论 

第一，4 季度营业收入环比基本持平，净利润环比有所下降 

4 季度实现营业收入 557.01 亿元，同比增长 4.71%，3 季度同比增速为 9.66%；实现归属于母公司净利润为 9.81 亿

元，同比下降 57.12%；4 季度 EPS 为 0.06 元，3 季度 EPS 为 0.07 元。 

图 1：4 季度营业收入同比增长，但增速放缓 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，4 季度营业收入环比下降 0.67%，但基本持平，3 季度收入环比增速为-1.70%。 
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图 2：4 季度营业收入环比小幅下降，但基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，公司 10、11 月产量下降幅度较大；假设 12 月日均产量与 11 月相当，那么 4 季度产量环比将有 5%左右

的降幅。 

图 3：公司 10 月、11 月产量下降幅度较大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 4：公司 4 季度产量环比约有 5%的降幅 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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从价格来看，虽然国内市场钢价出现较大幅度下跌，但公司主要产品 4 季度出厂均价环比仍略有上涨。因此，在产量

下降将近 5%的情况下，公司 4 季度营业收入环比仅下降 0.67%的原因有：1 公司主要产品 4 季度出厂均价环比略有

上涨；2 主要下游汽车制造业 4 季度产量环比有所恢复，公司实际销量可能大于产量，不过目前这点尚无法得到验证。 

图 5：4 季度国内市场钢价持续下跌 

2.53%

3.43%

-2.20%

-0.84%

1.30%

-6.50%

-3.34%

-1.06%

1.34%
1.68%

-0.56%

-1.62%

145

150

155

160

165

170

175

180

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11
-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

国内市场钢材月度均价 均价环比
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 1：4 季度公司主要产品出厂价均略有上涨 

产  品 宝钢热轧与市场价的价差 宝钢冷轧与市场价的价差 

钢  种 SS400 上海 相对 SPCC 上海 相对 

规  格 5.5*1500mm 含税价 价差 1.0*1250*C 含税价 价差 

11-Jan 5,139 4,635 503 6,126 5,546 580 

11-Feb 5,256 4,758 498 6,243 5,695 548 

11-Mar 5,607 4,600 1,007 6,594 5,583 1,011

11-Apr 5,607 4,773 833 6,594 5,568 1,026

11-May 5,490 4,793 697 6,196 5,571 625 

11-Jun 5,490 4,747 742 6,196 5,455 741 

季度均价 5,529 4,771   6,329 5,531   

11-Jul 5,490 4,780 710 6,079 5,358 721 

11-Aug 5,490 4,806 684 6,138 5,429 709 

11-Sep 5,560 4,683 877 6,278 5,480 798 

季度均价 5,513 4,756   6,165 5,422   

11-Oct 5,630 4,246 1,384 6,337 5,373 964 

11-Nov 5,630 4,142 1,488 6,337 5,290 1,047

11-Dec 5,513 4,213 1,300 5,986 5,290 696 

季度均价 5,591 4,200   6,220 5,318   

季度环比 1.41% -11.69%   0.89% -1.93%   

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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图 6：4 季度汽车产量环比有所恢复 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度盈利环比降幅大于收入：1 考虑 2 个月的存货周转，前期的高价铁矿石库存导致 4 季度成本压力依然较大；2

虽然低价长协矿 12 月开始进入成本核算，但是下调幅度更大的出厂价使得当月盈利环比出现一定下滑，进而影响 4

季度整体业绩。 

图 7：长协矿价 3 季度处于高位，4 季度有所下跌 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：12 月出厂价下调幅度较大影响了 4 季度整体业绩 

3 季度 4 季度 2012 年 1 季度 
宝钢 2011 年利润估算 

Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11 Jan-12 Feb-12 

产量 214  219  216 208 200 207 205  200  

营业收入 560.78 181.20 173.38 172.89 172.25  168.05  

营业成本 530.84 170.79 164.36 166.23 164.36  160.35  

吨钢收入 8,652  8,702 8,652 8,352 8,402  8,402  

吨钢成本 8,190  8,202 8,202 8,030 8,017  8,017  

净利润 12.42  4.90 3.72 1.19 2.47  2.41  

吨钢毛利 462  500 450 322 385  385  

吨钢净利 192  235 185 57  121  121  

吨钢费用 270  265 265 265 265  265  

价格增加 -50  50  50  50  -50  -300 50  0  
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长协矿占比 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

长协矿上涨幅度 -2.0% -2.0% -2.0% -8.3% -8.3% -8.3%     

长协价格（美金） 174  174  174 160 160 160 140  140  

长协价格变动带动成本增加 0  0  -39  0  0  -157 0  0  

BDI 均值 1,366  1,387  1,838 1,800 1,835 1,869 1,800  1,750  

二级冶金焦价格均值 2,020  2,020  2,050 2,050 2,013 1,980 1,980  1,980  

成本增加 -4  0  -39  12  0  -172 -13  0  

估算吨钢净利 192  235 185 57  121  121  

估算净利润 12.42  4.90 3.72 1.19 2.47  2.41  

总股本 175.12  175.12  175.12 175.12 175.12 175.12 175.12  175.12  

相应时期对应 EPS 0.07  0.03 0.02 0.01 0.01  0.01  

累计 EPS 0.36  0.39 0.41 0.42 0.01  0.03  

资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第二，维持“推荐”评级 

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。 
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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 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 6.58 11.55 9.55 7.58 

筹资成本 4524 -2654 -2421 -2216 PEG -1.42 -2.49 -2.06 -1.63 

其他 -11916 0 0 0 PB 0.81 0.76 0.72 0.66 

筹资活动现金流净额 -3167 -6473 -18040 -9926 EV/EBITDA 3.61 3.73 2.83 1.90 

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