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宝钢股份（600019） 

出厂价小幅上涨，盈利改善有限 

2012 年 2 月 13 日

 

投资要点 

事件：宝钢出台 2012 年 3 月份出厂价格，主要品种价格调整如下： 

品种 热轧卷 酸洗卷 冷轧卷 热镀锌卷 彩涂卷 宽厚板 无取向硅钢 
调价幅度

（元/吨） 
150 200 150 100 150 0 350 

 

点评： 

 节后钢材市场仍保持弱势运行，但板材表现相对较好，我们认为主要受几方面因素影响：受气候和需求

预期影响，节后建材需求启动较慢，而工业生产有望率先启动拉动板材需求；去年长材盈利好于板材，

致使板材生产企业减产较为明显，供应压力较小，这点也从长材与板材社会库存不同结构得以验证。宝

钢上调 3 月份出厂价格正是短期内板材供需状况好于长材预期的体现。 

 主要品种 150 元的调价幅度小于去年同期平均 200 元/吨（11 年 1 季度累计近 600 元的幅度），反映宝钢

对市场态度仍然较为谨慎，对市场价格的拉动效果有限。宽厚板出厂价则由于 BDI 创新低，造船行业景

气度的持续低迷而保持不变。 

 从我们对 34 家钢厂调查来看，1，2 月份冷热轧板卷订单情况均有所好转。1、2 月热轧板卷订单分别为

829 万吨、804 万吨，环比去年 12 月 787 万吨均有所改善，冷轧板卷 1、2 月订单分别为 206 万吨、210
万吨。 

 年前我们对公司调研了解到，4 季度开始公司进口铁矿石定价机制已经开始实行当季结算制，4 季度矿

石结算价在 150 美元左右。今年以来矿价基本稳定在 140-150 美元区间，下行空间有限，宝钢成本端的

改善主要来源于高价库存矿消耗以后单吨用矿成本的下降，总体改善空间不大。 

 假设公司 1 季度综合用矿成本 155 美元/吨，环比改善 3%；产量为 620 万吨。预计随着出厂价上调公司

1 季度公司业绩环比能有所改善。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.42 元,0.51 元,0.58 元，维持对公

司“推荐”评级。公司当前正在运作不锈钢/特钢资产剥离事宜，评估价将对公司当前股价产生一定影响。

 风险提示：汽车产量增速继续下降，资产剥离方案低于预期 
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表 1 宝钢盈利预测简表 
宝钢股份 2011 年盈利预测 2011 年 2 季度 2011 年 3 季度 2011 年 4 季度 2012 年 1 季度

收入    

营业收入(亿元） 571.3 561.7 518.5 536.3 

产量（万吨） 697 645 610 620 

出厂价格变动 0 -200 0 -100 +50 +100 +50 0 -300 50 0 150

成本    

营业成本(亿元） 524.4 530.8 494.1 500.34 

长协矿占比 100% 100% 100% 100% 

长协价格（美元） 200 200 160 155 

长协价变动比例 16.28% 0.00% -20.00% -3.13% 

长协价格变动带动成本增加 179.2 0 -256 -32 

二级冶金焦价格均值 1969 1980 1950 1950  

成本变动 -105  706  -129  -30  

毛利率 8.2% 5.5% 5.3% 6.7% 

利润    

净利润（亿元） 20.1 12.4 10 16 

吨钢净利(亿元） 288.4  192.2  163.9  258.1  

吨钢指标    

吨钢费用（元） 277  284  290 290 

吨钢收入（元） 8197  8709  8550  8650 

吨钢成本（元） 7524  8229  8100  8070 

吨钢毛利（元） 673  479  450  580  

总股本 175.1 175.1 175.1 175.1 

对应期 EPS 0.11  0.07  0.06  0.09  

累计 EPS 0.29  0.36  0.42  0.09  

注：暂不考虑资产剥离影响 
数据来源：兴业证券 
表 2 宝钢历史调价信息 
产品规格 热轧卷

(2.75*1250,S
PHC) 

酸洗卷
(2.75*1250,S

PHC) 

冷轧卷
(1*1250,SPC

C) 

热镀锌卷
(1*1250,DC5

1D+Z) 

彩涂卷
(0.5*1250,TS

T01) 

宽厚板
(20*2000,Q2

35A) 

无取向硅钢
(0.5*1000,B5

0A1000) 

2009 年 01 月 3242 3097 3526 3527 5807 3650 4120 
2009 年 02 月 3442 3297 3826 3827 6257 3550 4370 
2009 年 03 月 3742 3497 4126 4177 6407 3550 4720 
2009 年 04 月 3542 3297 3926 3977 6507 3550 4720 
2009 年 05 月 3442 3047 3726 3777 6057 3550 4520 
2009 年 06 月 3242 3047 3726 3777 5857 3250 4320 
2009 年 07 月 3642 3947 4276 4677 6307 3250 4770 
2009 年 08 月 4142 4347 4776 4777 6807 3450 5270 
2009 年 09 月 4742 4847 5376 5377 6837 4050 6270 
2009 年 10 月 4542 4547 5376 5377 6507 4050 6270 
2009 年 11 月 4142 3947 4976 4977 6107 3650 5820 
2009 年 12 月 4142 4397 4976 4977 6107 3650 5820 
2010 年 01 月 4442 4797 5526 5377 6507 3800 6420 
2010 年 02 月 4442 4797 5526 5377 6507 3800 6420 
2010 年 03 月 4742 4997 5826 5577 6750 4000 6870 
2010 年 04 月 5042 4997 5826 5577 6750 4400 6870 
2010 年 05 月 5042 5197 6026 5777 7350 4900 7470 
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2010 年 06 月 5042 5197 6026 5777 7350 4900 7470 
2010 年 07 月 4742 4897 5226 4977 7150 4700 7470 
2010 年 08 月 4442 4597 4926 4677 7150 4200 6970 
2010 年 09 月 4442 4597 4926 4677 7150 4400 7470 
2010 年 10 月 4742 4857 5036 4937 7150 4550 7820 
2010 年 11 月 4742 4957 5036 5087 7250 4550 8020 
2010 年 12 月 4742 5057 5036 5087 7350 4550 8220 
2011 年 01 月 5002 5257 5236 5387 7500 4700 8370 
2011 年 02 月 5102 5357 5336 5387 7500 4800 8470 
2011 年 03 月 5402 5557 5596 5647 7700 5100 8570 
2011 年 04 月 5402 5557 5596 5647 7700 5100 8570 
2011 年 05 月 5202 5357 5296 5347 7400 4900 8170 
2011 年 06 月 5202 5257 5296 5347 7400 4900 7570 
2011 年 07 月 5202 5157 5196 5347 7400 4900 7070 
2011 年 08 月 5202 5157 5246 5397 7400 4750 6620 
2011 年 09 月 5262 5277 5366 5597 7400 4750 6750 
2011 年 10 月 5322 5327 5416 5647 7400 4750 6750 
2011 年 11 月 5322 5327 5416 5647 7400 4750 6550 
2011 年 12 月 5122 5027 5116 5447 7400 4450 6200 
2012 年 01 月 5122 5027 5216 5447 7400 4450 6200 
2012 年 02 月 5122 5027 5216 5447 7400 4450 6200 
2012 年 03 月 5272 5227 5366 5547 7550 4450 6550 

数据来源：兴业证券 
 
图 1 热卷出厂价与上海现货价比较 图 2 冷卷出厂价与上海现货价比较 
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热轧卷出厂价(2.75*1250,SPHC) 上海地区热轧现货价
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数据来源：兴业证券，wind 数据来源：兴业证券，wind 
 
图 3 宝武鞍热轧出厂价比较 图 4 宝武鞍冷轧出厂价比较 
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数据来源：兴业证券，wind 数据来源：兴业证券，wind 
 
图 5 1 月汽车产销大幅下降  
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附表 
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 68864 74743  69671 71869 营业收入 202149  223213  204550 205440 
货币资金 9201 7595  7791 10387 营业成本 177817  205800  186055 185520 
交易性金融资产 297 297  297 297 营业税金及附加 525  580  532 534 
应收账款 6729 7999  7451 7406 销售费用 1785  1786  1636 1644 
其他应收款 1089 1314  1235 1236 管理费用 5304  5580  5114 5136 
存货 38027 42683  38988 38743 财务费用 807  204  662 558 
非流动资产 14720

1
15100

7
15359

4
15355

2
资产减值损失 188  650  50 40 

可供出售金融资产 1254 2100  1800 1800 公允价值变动 12  -8  0 0 
长期股权投资 4432 4260  4308 4313 投资收益 827  338  500 600 
投资性房地产 155 144  145 146 营业利润 16666  8941  11001 12609 
固定资产 11773

7
12785

8
13200

7
13411

8
营业外收入 590  719  601 637 

在建工程 9763 6781  3141 1620 营业外支出 179  419  351 316 
油气资产 0 0  0 0 利润总额 17076  9242  11252 12929 
无形资产 8149 8029  7979 7929 所得税  3715  1571  2025 2327 
资产总计 21606

5
22575

0
22326

5
22542

2
净利润  13361  7671  9226 10602 

流动负债 73176 84721  76564 72950 少数股东损益 472  415  378 432 
短期借款 23611 35721  26154 23843 归属母公司净利润 12889  7338  8849 10170 
应付票据 2222 4594  3973 3747 EPS(元) 0.74  0.42  0.51 0.58 
应付账款 19164 24211  21918 21535    
其他 28179 20194  24520 23824 主要财务比率   
非流动负债 31547 27266  28968 29390  2010  2011E 2012E 2013E
长期借款 8587 6587  7087 7587 成长性(%)     
其他 22960 20679  21881 21803 营业收入增长率 36.3% 10.4% -8.4% 0.4%
负债合计 10472

3
11198

7
10553

3
10234

0
营业利润增长率 129.8

%
-46.3% 23.0% 14.6%

股本 17512 17512  17512 17512 净利润增长率 121.6
%

-43.1% 20.6% 14.9%
资本公积 37566 37566  37566 37566    
未分配利润 29674 30485  32530 35665 盈利能力(%)   
少数股东权益 6596 6929  7307 7738 毛利率 12.0% 7.8% 9.0% 9.7%
股东权益合计 11134

2
11376

3
11773

2
12308

2
净利率 6.4% 3.3% 4.3% 5.0%

负债及权益合计 21606
5

22575
0

22326
5

22542
2

ROE 12.3% 6.9% 8.0% 8.8%
        
现金流量表   偿债能力(%)     
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 48.5% 49.6% 47.3% 45.4%
净利润 13361 7338  8849 10170 流动比率 0.94  0.88  0.91 0.99 
折旧和摊销 0 6430  7169 7688 速动比率 0.40  0.35  0.37 0.42 
资产减值准备 188 934  -659 128      
无形资产摊销 237 129  180 180 营运能力(次)     
公允价值变动损失 -12 -8  0 0 资产周转率 96.9% 101.0

%
91.1% 91.6%

财务费用 759 204  662 558 应收帐款周转率 3078.8
%

2947.5
%

2647.9
%

2765.5
%投资损失 -827 -338  -500 -600      

少数股东损益 472 333  378 432 每股资料（元）     
营运资金的变动 -8030 8769  -7677 1017 每股收益 0.74  0.42  0.51 0.58 
经营活动产生现金流量 18856 9432  21120 17836 每股经营现金 1.08  0.54  1.21 1.02 
投资活动产生现金流量 -1261

0
-1366

7
-6785 -7533 每股净资产 5.98  6.10  6.31 6.59 

融资活动产生现金流量 -3167 2630  -1414
0

-7706      
现金净变动 3114 -1606  196 2596 估值比率（倍）   
现金的期初余额 100 9201  7595 7791 PE 7.3  12.8  10.6 9.2 
现金的期末余额 50 7595  7791 10387 PB 0.9  0.9  0.9 0.8 
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投资评级说明 
 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

http://www.microbell.com/
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公司点评报告 

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 
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