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基本状况 
总股本(百万股) 16471.72 
流通股本(百万股) 16424.28 

市价(元) 4.32 

市值(百万元) 71157.85 

流通市值(百万元) 70952.88 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 191,135 189,688 190,864 186,417 182,539
营业收入增速 -14.10% -0.76% 0.62% -2.33% -2.08%
净利润增长率 38.36% -42.73% 14.05% 10.90% 10.64%
摊薄每股收益（元） 0.58 0.35 0.40 0.44 0.58
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 8.39 11.79 10.86 9.70 8.77 
PEG 0.22 — 0.52 0.81 0.82 
每股净资产（元） 6.47 6.71 7.13 7.60 8.12 
每股现金流量 1.30 0.73 0.55 0.63 0.68 
净资产收益率 9.00% 5.17% 5.89% 6.19% 6.41%
市净率 0.76 0.61 0.64 0.60 0.56 
总 本（百万股） 17,122. 16,471. 16,471. 16,471. 16,471.
    

投资要点 

 业绩概要：宝钢股份公布 2014 年三季报，前三季度公司共实现销售收入 1436 亿元，同比增长 0.9%，

归属上市公司股东净利润 50.1 亿元，同比增长 7.9%，折合 EPS0.30 元。三季度单季归属上市公司股东

净利润 18.6 亿元，同比增长 98%。公司前三个季度 EPS 分别为 0.09 元、0.10 元、0.11 元； 

 毛利率显著上升：三季度公司出厂价维持平稳，期间原料价格继续探底，同时公司消耗完毕前期高价原

料库存后对吨钢盈利亦产生积极影响。公司毛利率环比增加 1.5%至 11.1%，达到 2011 年二季度以来的

次高水平； 

 供给改善、需求尚可：今年钢铁产能投放出现中周期拐点，新增产能少叠加产能退出增多导致今年冶炼

产能有望实现负增长，进而推动存量产能开工率上行、盈利回升。分产品品种来看，板材产能调整最为

充分，自 2009 年后板材类钢厂产能投资开始得到抑制，板材产能增量快速萎缩，产能调整时间已经长达

5 年，而期间需求仍在不断增长，因此产能过剩程度持续下降，到今年达到一个从量变积累到质变的时点，

加工利润获得快速扩张。需求方面，宝钢最重要的下游领域为汽车用钢，前三季度汽车产量增速仍达 8%，

较其他用钢领域相对景气。从宝钢分品种盈利情况来看，由于供给端改善、需求尚可，热轧板卷及冷轧

板卷产品盈利均同比扩张最为明显，推动公司业绩同比改善； 
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 财务比率：公司 14 年前三季度毛利率 10.1%，同比上升 1.4%；期间费用率 5.2%，同比增加 1.2%；净

利润率 3.7%，同比上升 0.3%；单季主要财务指标如下： 

 14 年 Q1-14 年 Q3 毛利率： 9.7%、9.6%、11.1%； 

 14 年 Q1-14 年 Q3 期间费用率： 5.3%、4.9%、5.4%； 

 14 年 Q1-14 年 Q3 所得税费用率： 25.2%、26.0%、20.5%。 

 未来看点 

 湛江项目顺利推进：目前一号高炉本体结构已经提前封顶，湛江钢铁 1550 冷轧酸洗项目正式开工，

计划 15 年四季度部分投产。完全建成后项目将形成铁水产能 823 万吨、钢水 892.8 万吨、连铸

坯 874.9 万吨、钢材 689 万吨。由于行业产能进入低投放周期，板材供需环境正在改善之中，湛

江项目未来投产时的吨盈利情况可能优于市场预期。 

 激励机制逐步完善：今年公司推出限制性股票计划，同时设定有效期、授予日、禁售期、解锁期，

规定授予及解锁条件，如第一次解锁条件为：“2015 年度利润总额达到同期国内对标钢铁企业平均

利润总额的 2.5 倍，且吨钢经营利润位列境外同行对标钢铁企业前三名，并完成国资委下达宝钢集

团分解至宝钢股份的 EVA 考核目标；营业总收入较授予目标值定比增长率 2%，达到 1848 亿元，

且不低于同期国内同行业上市公司营业总收入增长率的平均值；EOS（EBITDA/营业总收入）不低

于 10%；且不低于同期国内同行业上市公司 EOS 的 75 分位值。” 我们认为股票激励计划的实施

将有利于宝钢竞争优势的长期维持，并促使管理层继续秉承股东利益最大化的目标； 

 投资建议：中长期来看板材行业有望受益于产能低投放周期而获得盈利的趋势性恢复，公司作为行业龙

头业绩增长具备持续性，预计 2014-2015 年 EPS 分别为 0.40 元、0.44 元，维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

图表 1：分产品销售收入占比 图表 2：分产品营业利润贡献占比 
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来源：公司公告，齐鲁证券研究所 来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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图表 3：单季财务指标比较 

2012/9/30 2012/12/31 2013/3/31 2013/6/30 2013/9/30 2013/12/31 2014/3/31 2014/6/30 2014/9/30

营业收入(百万元) 47889.27 45344.20 46354.67 49744.92 46163.98 47424.81 46747.76 50850.64 46283.02

营业成本(百万元) 44824.41 41819.54 42188.19 45078.56 42647.00 41804.45 42222.50 45981.75 41158.95

销售费用(百万元) 479.74 555.58 409.02 465.13 463.40 625.49 434.25 510.68 533.20

管理费用(百万元) 1647.12 1903.23 1356.10 1547.46 1795.30 2181.88 1627.70 1845.28 1890.35

财务费用(百万元) 181.16 -192.08 45.22 -296.11 -104.68 -188.56 400.74 145.25 62.13

利润总额(百万元) 1535.32 -1205.89 2250.69 2927.32 1391.35 1440.40 2119.81 2351.56 2472.40

所得税费用(百万元) 383.26 -323.87 573.86 790.38 357.93 247.26 533.60 612.13 505.98

净利润（百万元） 1152.06 -882.02 1676.83 2136.95 1033.41 1193.14 1586.21 1739.43 1966.42

EPS 0.07 -0.04 0.10 0.12 0.06 0.07 0.09 0.10 0.11

毛利率 6.4% 7.8% 9.0% 9.4% 7.6% 11.9% 9.7% 9.6% 11.1%

三项费用率 4.8% 5.0% 3.9% 3.5% 4.7% 5.5% 5.3% 4.9% 5.4%

所得税率 25.0% 26.9% 25.5% 27.0% 25.7% 17.2% 25.2% 26.0% 20.5%

净利润率 2.4% -1.9% 3.6% 4.3% 2.2% 2.5% 3.4% 3.4% 4.2%

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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