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宝钢降价源自汽车板需求承压 
——年中策略会宝钢股份交流纪要

 2011 年 6 月 10 日，由华泰联合证券举办的“跨越不确定性”年中策略会

在上海成功召开，期间我们邀请到了宝钢董事会秘书室陶昀主任，就行业

及宝钢相关热点问题与投资者进行了交流互动，主要观点如下： 

 上半年钢铁行业产量居高不下，整体面临供过于求。2010 年粗钢平均旬

产量年率 6.15 亿吨，而 2011 年上半年平均旬产量年率 6.85 亿吨；如按

5 月份日均粗钢产量年化估算，更是高达 7.24 亿吨/年，2011 年以来钢厂

从订单情况已感受到下游需求增速趋于放缓，高产量缺乏高需求支撑。 

 受上游原材料涨价推动，2011 年钢价水平整体将高于 2010 年，而公司

主要产品销售毛利率有所下滑。预计今年钢价会延续 2008 年以来“锯齿

形”波动格局，铁矿石、焦炭价格过高使行业销售利润率仍将处于较低水

平，目前已对宝钢盈利影响明显，2010 年公司整体销售毛利率在 12.04%，

2010 年一季度为 15.15%，2011 年一季度已下降至 11.18%。 

 宝钢最新出厂价格下调，主要源于汽车板需求不理想。宝钢上周率先出台

7 月价格政策，热轧、冷轧、酸洗及电镀锌、硅钢部分牌号或规格较 6 月

下调 100-500 元/吨，增加部分品种额外订货优惠，其中冷轧产品优惠较

6 月增加 100 元/吨。通过会间与上市公司交流得知，4 月份以来宝钢核心

产品汽车板的订单情况不是十分理想，故本次板材的下调幅度最为明显，

宝钢驻汽车厂一些销售代表预计 8 月份开工会逐渐增多，届时可能带动汽

车板需求。 

 未来公司仍将突出产品及管理优势，重点发展高端市场。2011 年公司计

划钢铁销量 2628 万吨，较 2010 年的 2523 万吨增长 3.8%，其中高档冷

轧板材 1150 万吨，占比约 44%，未来公司将以建设现有基地 3300 万吨

发展规模为前提，继续强化碳钢板材在国内市场的主导地位。 

 我们认为公司当前估值安全边际高，动态 PE 仅 8 倍左右，PB 仅 1 倍左

右，处于公司历史估值中的较低水平，与公司行业龙头地位和较强的盈利

能力不相匹配，一旦钢铁行业出现趋势性拐点，宝钢这类安全边际高的龙

头企业优势将重现，四季度前后制造业需求能否回升将对公司影响较大。
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图 1： 2011 年平均粗钢旬产量年率 6.85 亿吨 

资料来源：2011 年年中策略会宝钢股份交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

图 2： 2011 年钢铁需求增速趋于放缓 

资料来源：2011 年年中策略会宝钢股份交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 
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图 3： 2011 年钢材冶炼成本不断上升 

资料来源：2011 年年中策略会宝钢股份交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

图 4： 2011 年 1Q 公司营业收入上升，净利润有所下降 

资料来源：2011 年年中策略会宝钢股份交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 
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图 5： 2011 年 1Q 公司主要产品毛利率出现下滑 

资料来源：2011 年年中策略会宝钢股份交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

图 6： 2011 年公司冷战产品占比仍保持 44% 

资料来源：2011 年年中策略会宝钢股份交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 
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表格 1：宝钢 7 月主要品种订货价格汇总表 

品种 材质 代表规格 6 月执行价 7 月调幅 7 月执行价 订货优惠 

热卷 SS400 5.5mm*1500*C 4692 0 4692 100

热卷 SPHC 3.0mm*1250*C 5202 -200 5002 100

酸洗 SPHC 3.0mm*1250*C 5257 -100 5157 200

冷轧板卷 SPCC 1.0mm*1250*C 5296 -100 5196 400

冷轧板卷 DC04 1.0mm*1250*C 6776 0 6776 400

热镀锌 DC51D 1.0mm*1250*C 5347 0 5347  

电镀锌 SECC 1.0mm*1250*C 6817 -100 6717 200

无取向硅钢 B50A800 0.5mm 6840 -500 6340 600

资料来源：宝钢调价通知，CUSTEEL，华泰联合证券研究所整理  

 

 

图 7： 2011 年宝钢股份新增固定资产投资 168 亿元左右 

资料来源：2011 年年中策略会宝钢股份交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 
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图 8： 宝钢未核心竞争力集中在高端领域 

资料来源：2011 年年中策略会宝钢股份交流 PPT，华泰联合证券研究所整理 

 

风险提示 

（1）政策性风险。钢铁行业受国家政策调控影响十分直接，如限电、房地产调控、

汽车产业政策等，从而进一步影响企业盈利能力。 

 

（2）公司产品主要针对高端制造业，受汽车、机械等相关行业景气度影响直接。宝

钢产品质量档次虽高，但受下游行业采购情况变动影响直接。 

 

（3）公司生产成本因铁矿石等原材料上涨而大幅增加，对企业盈利影响较大。2011

年以来铁矿石成本上涨明显，对中国钢铁行业盈利产生了直接影响，特别是宝钢对进

口矿依赖度高，下半年依然面临着来自上游成本的压力。 
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