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宝钢股份   

3Q 盈利环比提升，幅度略低于预期  

  业绩回顾      
 

维持 
 

 
推荐 

 

2014 年三季度业绩低于预期  
宝钢股份 14 年 1-9 月实现营业收入 1436 亿元，同比增长 0.9%，
归属于母公司股东净利润 50.1亿元，同比增长 7.9%，每股收益 0.30
元。3Q 单季实现收入 460 亿元，同比下滑 0.4%；净利 18.6 亿元，
同比增长 97.7%，环比增长 12.9%，略低于我们的预期。 

产销量小幅下滑，因高炉检修。3Q 粗钢产量 531 万吨，同比下滑
0.3%，销量 536 万吨，同比下滑 3.5%，环比下滑 5.5%，三季度产
销量下滑主要是总部高炉检修所致。 

毛利率环比提升，幅度略低于预期。3Q 毛利率为 10.5%，同比提
高 2.9 个百分点，环比提高 0.9 个百分点，环比提升幅度略低于我
们预期，原因可能是公司采用精料政策（25%球团和块矿较市场有
溢价）矿价跌幅低于预期且高炉检修影响产量增加固定成本摊销。 

财务费用如预期回落；投资收益下降较多。3Q 财务费用环比下降
57%至 6200 万元，主要原因来自于 3Q 人民币升值后外币借款的
汇兑收益，1-2Q 皆为汇兑损失。投资收益环比大幅减少约 2 亿元，
主要是投资的煤炭、能源业务盈利下滑。3Q 净利润率环比提升 0.8
个百分点至 4%，吨净利环比提高 57 元至 346 元/吨。 

经营现金流大幅提升，净负债率继续下降。1-3Q 经营现金净流入
222 亿元，同比增加 125 亿元，其中 3Q 净流入 79 亿元，同比增
加 47.6 亿元，主要来自运营资本的减少。1-3Q 资本支出约 156 亿
元，全年计划 230 亿。净负债率较年初回落 7 个百分点至 35%。 

发展趋势 

行业基本面难有改善，宝钢发挥产品和服务优势。我们预计明年
房地产投资再下台阶，行业需求零增长，供需仅同比持平。宝钢
凭借高端产品和服务优势仍能享有溢价，在矿价下跌中提升盈利。
4Q 公司随行业下调产品价格，盈利可能环比下滑。 

盈利预测调整 

下调 14/15 年盈利预测 12%和 13%至 64 亿元和 72 亿元，对应每
股收益 0.39/0.44 元。 

估值与建议 

当前股价下，公司对应 14/15 年 P/E 为 11.2x/10.0x，P/B 为
0.62x/0.60x。较低的负债（35%净负债率）、较高的分红（14 年
4.5%）、稳定的业绩增长和良好的现金流有望吸引长期资金；期待
沪港通开通后带来催化剂。我们维持目标价 5.5 元，维持“推荐”。 

风险 

房地产投资大幅下行导致需求严重下滑；流动性宽松趋势改变。 

 

   

   

  
 

股票代码  600019.SH 

最新收盘价  人民币 4.36 

目标价  人民币 5.50 

    

52 周最高价/最低价  人民币 4.74~3.54 

总市值(亿)  人民币 718 

30 日日均成交额(百万)  人民币 229.31 

发行股数(百万)  16,472 

其中：自由流通股(%)  20 

30 日日均成交量(百万股)  53.14 

主营行业  钢铁  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 191,135 189,688 191,066 192,562 

    增速 -14.1% -0.8% 0.7% 0.8% 

净利润 10,090 5,818 6,403 7,214 

    增速 37.1% -42.3% 10.0% 12.7% 

每股净利润 0.61 0.35 0.39 0.44 

每股净资产 6.72 6.71 7.00 7.24 

每股股利 0.14 0.10 0.19 0.22 

每股经营现金流 1.35 0.73 0.83 0.97 

市盈率 7.1 12.3 11.2 10.0 

市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 

EV/EBITDA 5.0 7.0 6.4 6.1 

股息收益率 3.2% 2.3% 4.5% 5.0% 

平均总资产收益率 4.5% 2.6% 2.8% 3.0% 

平均净资产收益率 9.3% 5.3% 5.7% 6.2% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表(百万元) 2012A 2013A 2014E 2015E 

利润表     

  营业收入 191,135 189,688 191,066 192,562 

  营业成本 176,885 171,718 171,845 172,078 

  营业税金及附加 308 414 439 443 

  营业费用 1,928 1,963 2,102 2,118 

  管理费用 7,444 6,881 7,452 7,510 

  财务费用 489 -544 601 544 

  其他 -973 -1,573 -370 -170 

  营业利润 3,108 7,684 8,258 9,699 

  营业外收支 9,555 326 500 300 

  利润总额 12,664 8,010 8,758 9,999 

  所得税 2,708 1,969 2,102 2,500 

  净利润 9,955 6,040 6,656 7,499 

  少数股东损益 -134 222 253 285 

  归属母公司净利润 10,090 5,818 6,403 7,214 

  EBITDA 24,556 17,782 20,485 22,140 

资产负债表     

  货币资金 8,851 12,881 11,687 12,879 

  应收账款及票据 20,962 23,422 26,205 25,145 

  预付款项 3,716 3,064 3,810 5,014 

  存货 28,872 31,087 34,130 32,054 

  其他流动资产 7,339 7,603 7,367 7,340 

  流动资产合计 69,741 78,056 83,199 82,432 

  固定资产及在建工程 94,946 101,624 111,513 120,874 

  无形资产及其他长期资产 56,188 46,988 42,144 37,317 

  非流动资产合计 151,135 148,612 153,657 158,191 

  资产合计 220,876 226,668 236,856 240,622 

  短期借款 31,647 34,471 34,471 34,471 

  应付账款 22,153 20,605 22,185 19,280 

  其他流动负债 30,587 39,558 40,107 38,659 

  流动负债合计 84,388 94,634 96,762 92,409 

  应付长期债券 9,836 3,503 4,554 6,375 

  非流动负债合计 16,528 11,968 15,019 18,841 

  负债合计 100,916 106,602 111,781 111,250 

  股东权益合计 110,766 110,512 115,268 119,281 

  少数股东权益 9,193 9,554 9,807 10,092 

  负债及股东权益合计 220,876 226,668 236,856 240,622 

现金流量表     

  净利润 9,955 6,040 6,656 7,499 

  折旧和摊销 11,404 10,316 11,127 11,596 

  营运资本变动 8,850 -5,555 -4,709 -3,393 

  其他 -8,023 1,289 601 344 

  经营活动现金流 22,186 12,090 13,674 16,046 

  投资活动现金流入 31,890 11,878 5,500 5,500 

  投资活动现金流出 -28,479 -20,595 -21,672 -21,430 

  投资活动现金流 3,410 -8,717 -16,172 -15,930 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -22,963 5,936 3,551 4,821 

  其他 -8,246 -5,337 -2,248 -3,745 

  筹资活动现金流 -31,209 599 1,303 1,076 

  汇率变动对现金的影响 -59 -6 0 0 

  现金净增加额 -5,672 3,967 -1,194 1,192 

      

 
 
主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 

成长能力     

  营业收入 -14.1% -0.8% 0.7% 0.8% 

  营业利润 -64.8% 147.2% 7.5% 17.5% 

  EBITDA 10.4% -27.6% 15.2% 8.1% 

  净利润 37.1% -42.3% 10.0% 12.7% 

盈利能力     

  毛利率 7.5% 9.5% 10.1% 10.6% 

  营业利润率 1.6% 4.1% 4.3% 5.0% 

  EBITDA 利润率 12.8% 9.4% 10.7% 11.5% 

  净利润率 5.3% 3.1% 3.4% 3.7% 

偿债能力     

  流动比率 0.83 0.82 0.86 0.89 

  速动比率 0.48 0.50 0.51 0.55 

  现金比率 0.10 0.14 0.12 0.14 

  资产负债率 45.7% 47.0% 47.2% 46.2% 

  净债务资本比率 29.5% 22.7% 23.7% 23.4% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.5% 2.6% 2.8% 3.0% 

  净资产收益率 9.3% 5.3% 5.7% 6.2% 

每股指标     

  每股净利润 0.61 0.35 0.39 0.44 

  每股净资产 6.72 6.71 7.00 7.24 

  每股股利 0.14 0.10 0.19 0.22 

  每股经营现金流 1.35 0.73 0.83 0.97 

估值分析     

  市盈率 7.1 12.3 11.2 10.0 

  市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 

  EV/EBITDA 5.0 7.0 6.4 6.1 

  股息收益率 3.2% 2.3% 4.5% 5.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
宝钢是国有世界级钢铁联合企业，于 2000 年上市。公司专业生产高技术含量、高附加值的钢铁产品，包括冷热轧汽车用钢、家电用钢、
造船用钢、油气开采和输送用钢管、电工用钢等；公司是全球唯一能同时供应一二三代汽车钢的企业，汽车板国内市场占有率超过 50%，
通过材料服务的综合模式产品价格相对国内和进口均有溢价优势，具有短期难被超越的护城河；无论在产品品质还是吨钢经营指标上
均为全球领先。公司拥有上海、梅山和湛江(2016 年投产)三大基地，粗钢产能 2300 万吨(湛江投产后达 3200 万吨)。公司负债率低，分
红比例超过 50%，现金流稳健；已完成首次管理层股权激励。    
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单位：百万元 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

营业收入 189,831 191,066 0.7% 193,837 192,562 -1%

营业利润 9,812 8,258 -16% 11,132 9,699 -13%

净利润 7,269 6,403 -12% 8,251 7,214 -13%

每股收益（元） 0.44 0.39 -12% 0.50 0.44 -13%

2014E 2015E

 
图表 1: 盈利预测调整 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 2: 季度财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 宝钢股份历史的 P/E 和 P/B 走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

(人民币百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 YoY QoQ 1~3Q13 1~3Q14 YoY

营业收入 46,355      49,745   46,164   47,425   46,748   50,851   45,993   -0.4% -9.6% 142,264   143,592   0.9%

营业成本 42,188      45,079   42,647   41,804   42,223   45,982   41,159   -3.5% -10.5% 129,914   129,363   -0.4%

主营业务税金及附加 128            128         69           88           142         146         101         47.5% -30.3% 325           389           19.5%

主营业务利润 4,038         4,538     3,448     5,532     4,383     4,723     4,733     37.3% 0.2% 12,024     13,840     15.1%

其他业务收支净额 21              23           24           35           36           33           30           27.1% -7.3% 68             98             44.5%

营业费用 409            465         463         625         434         511         533         15.1% 4.4% 1,338        1,478        10.5%

管理费用 1,356         1,547     1,795     2,182     1,628     1,845     1,890     5.3% 2.4% 4,699        5,363        14.1%

财务费用 45              -296       -105       -189       401         145         62           -159.3% -57.2% -356          608           -271.0%

资产减值 63              219         71           2,034     -126       72           72           0.5% -0.8% 354           18             -95.0%

公允价值变动损益 16              10           -2            3             4             -23          5             -342.5% -121.2% 24             -14            -159.5%

投资收益 13              279         247         145         22           196         -1            -100.4% -100.4% 539           217           -59.7%

营业利润 2,215         2,914     1,492     1,063     2,108     2,356     2,210     48.1% -6.2% 6,621        6,673        0.8%

经常性业务营业利润 2,186         2,625     1,247     914         2,082     2,183     2,206     76.9% 1.1% 6,058        6,471        6.8%

营业外收入 98              88           141         555         88           123         553         292.9% 348.4% 327           764           133.4%

营业外支出 62              75           242         177         76           127         290         20.1% 127.6% 379           493           30.2%

利润总额 2,251         2,927     1,391     1,440     2,120     2,352     2,472     77.7% 5.1% 6,569        6,944        5.7%

所得税 574            790         358         247         534         612         506         41.4% -17.3% 1,722        1,652        -4.1%

少数股东损益 49              62           95           16           76           95           110         16.7% 15.7% 206           282           37.2%

净利润 1,628         2,075     939         1,177     1,510     1,644     1,856     97.7% 12.9% 4,642        5,010        7.9%

全面摊薄每股收益 (元/股) 0.10           0.13        0.06        0.07        0.09        0.10        0.11        97.7% 12.9% 0.28          0.30          7.9%

毛利率 9.0% 9.4% 7.6% 11.9% 9.7% 9.6% 10.5% 2.9ppt 0.9ppt 8.7% 9.9% 1.2ppt

营业费用率 0.9% 0.9% 1.0% 1.3% 0.9% 1.0% 1.2% 0.2ppt 0.2ppt 0.9% 1.0% 0.1ppt

管理费用率 2.9% 3.1% 3.9% 4.6% 3.5% 3.6% 4.1% 0.2ppt 0.5ppt 3.3% 3.7% 0.4ppt

财务费用率 0.1% -0.6% -0.2% -0.4% 0.9% 0.3% 0.1% 0.4ppt -0.2ppt -0.2% 0.4% 0.7ppt

营业利润率 4.8% 5.9% 3.2% 2.2% 4.5% 4.6% 4.8% 1.6ppt 0.2ppt 4.7% 4.6% 0ppt

净利润率 3.5% 4.2% 2.0% 2.5% 3.2% 3.2% 4.0% 2ppt 0.8ppt 3.3% 3.5% 0.2ppt

有效税率 25.5% 27.0% 25.7% 17.2% 25.2% 26.0% 20.5% -5.3ppt -5.6ppt 26.2% 23.8% -2.4ppt

P/E Band P/B Band 
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图表 4: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

  

股票代号 公司名称 交易货币 现价

2014-10-30 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E

600019.SH 宝钢股份 RMB 4.36             7.1           12.3         11.2         10.0         0.6      0.6          0.6          0.6       5.3        7.3           6.3       5.9           

000898.SZ 鞍钢股份 RMB 4.03             n.a 37.9         27.1         22.7         0.6      0.6          0.6          0.6       23.6     8.1           7.2       6.7           

600808.SH 马钢股份 RMB 2.50             n.a 122.5       117.3      53.8         0.8      0.8          0.8          0.8       34.5     8.3           8.2       7.4           

000709.SZ 河北钢铁 RMB 2.43             235.8      222.1       37.7         28.0         0.6      0.6          0.6          0.6       13.3     11.5        9.5       8.5           

000629.SZ 攀钢钒钛 RMB 2.91             42.2         45.5         99.8         533.9      1.7      1.7          1.7          1.7       16.3     n.a n.a n.a

000778.SZ 新兴铸管 RMB 4.40             12.7         15.5         17.4         13.4         1.3      1.0          1.0          0.9       9.1        8.4           8.4       7.1           

中金覆盖A股平均值 83.5 73.5 48.4 97.6 0.9 0.9 0.9 0.8 15.9 8.8 8.0 7.3

中金覆盖A股中位数 42.2 45.5 28.3 22.7 0.7 0.7 0.7 0.7 13.3 8.3 8.3 7.3

600307.SH 酒钢宏兴 RMB 3.14             30.7         n.a 142.7      43.0         0.8      0.7          1.2          1.2       9.2        10.9        9.6       n.a

600581.SH 八一钢铁 RMB 4.49             n.a 26.0         -345.4     80.2         0.9      0.9          1.0          1.0       13.6     10.8        10.0     8.3           

600022.SH 山东钢铁 RMB 1.92             n.a 128.0       n.a 45.7         1.0      n.a 1.0          1.0       79.5     n.a n.a n.a

600282.SH 南钢股份 RMB 2.34             n.a n.a 39.7         28.9         1.0      1.1          n.a n.a 33.6     12.1        9.7       8.4           

002110.SZ 三钢闽光 RMB 6.20             n.a 62.0         93.9         50.4         1.2      1.2          2.8          2.8       9.9        n.a n.a n.a

000708.SZ 大冶特钢 RMB 9.47             19.5         18.4         16.0         13.9         1.4      1.3          1.8          1.8       11.1     n.a 20.2     22.8         

000717.SZ 韶钢松山 RMB 2.43             n.a 37.4         n.a 44.2         1.5      0.9          1.4          1.3       223.0   8.7           9.2       8.5           

000761.SZ 本钢板材 RMB 5.18             207.2      52.3         45.0         34.5         1.0      1.0          0.7          0.6       10.1     n.a n.a n.a

000932.SZ 华菱钢铁 RMB 2.50             n.a 113.6       50.0         32.1         0.8      0.7          1.7          1.7       31.9     n.a n.a n.a

000959.SZ 首钢股份 RMB 3.39             n.a 339.0       242.1      105.9      1.4      n.a 0.7          0.7       n.a 9.1           9.3       9.3           

600010.SH 包钢股份 RMB 2.77             92.3         184.7       66.0         36.0         2.1      n.a 0.8          0.8       15.1     n.a 106.7  68.0         

600126.SH 杭钢股份 RMB 6.02             n.a 240.8       143.3      98.7         1.5      1.5          1.5          1.5       52.9     n.a 11.7     8.6           

600894.SH 广钢股份 RMB 13.32           23.7         20.4         16.7         13.9         4.9      3.7          3.4          3.3       86.3     n.a n.a n.a

601003.SH 柳钢股份 RMB 3.06             64.0         34.0         36.0         27.8         1.5      1.4          0.6          0.5       14.5     21.8        23.7     19.6         

601005.SH 重庆钢铁 RMB 3.04             53.3         n.a n.a n.a 6.6      -4.5        0.6          0.5       n.a n.a n.a n.a

A股市场平均值 75.7         91.5         46.6         62.0         1.5      0.8          1.2          1.2       34.2     10.5        17.2     14.1         

A股市场中位数 47.8         55.6         42.4         33.3         1.0      0.9          1.0          1.0       15.1     9.3           9.5       8.5           

347 HK 鞍钢股份 HKD 5.63             n.a 41.4         29.9         25.0         0.7      0.7          0.7          0.7       19.0     6.3           5.7       1.0           

323 HK 马钢股份 HKD 1.88             n.a 71.8         70.0         31.8         0.5      0.5          0.5          0.5       29.6     6.5           6.5       n.a

中金覆盖H股平均值 n.a 56.6         49.9         28.4         0.6      0.6          0.6          0.6       24.3     6.4           6.1       1.0           

中金覆盖H股中位数 n.a 56.6         49.9         28.4         0.6      0.6          0.6          0.6       24.3     6.4           6.1       1.0           

656 HK 复星国际 HKD 9.11             12.6         10.0         10.4         8.7           1.3      1.2          1.0          0.9       19.8     9.8           7.9       6.6           

581 HK 东方集团 HKD 1.16             23.3         7.6           n.a n.a 0.3      0.2          n.a n.a 6.1        n.a n.a n.a

H股市场平均值 18.0         32.7         36.7         21.9         0.7      0.6          0.7          0.7       18.6     7.5           6.7       3.8           

H股市场中位数 18.0         25.7         29.9         25.0         0.6      0.6          0.7          0.7       19.4     6.5           6.5       3.8           

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 9.9                n.a n.a 25.5         12.8         0.4      0.4          0.5          0.5       26.5     8.2           7.7       6.8           

NUE US 纽柯钢铁 USD 52.7             33.4         37.5         23.3         15.1         2.2      2.2          2.1          2.0       12.3     13.2        9.7       7.4           

X US E 美国钢铁 USD 40.1             n.a n.a 13.4         12.7         n.a 2.9          1.5          1.3       n.a n.a 6.2       5.2           

5401 JP 新日铁 JPY 275.5           89            n.a n.a n.a 1.4      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

5411 JP JFE控股 JPY 2,118.5        3,362.7   n.a n.a 2              1.1      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

005490 KS 浦项钢铁 KRW 309,000.0   9.5           14.4         16.7         12.0         0.6      0.6          0.8          0.8       6.9        7.4           7.0       6.3           

TATA IN 塔塔钢铁 INR 474.5           7.1           39.9         10.5         7.6           0.9      0.9          1.4          0.9       5.9        6.2           5.8       5.1           

其他市场平均值 700.3      30.6         17.9         10.4         1.1      1.4          1.3          1.1       12.9     8.8           7.3       6.2           

其他市场中位数 33.4         37.5         16.7         12.4         1.0      0.9          1.4          0.9       9.6        7.8           7.0       6.3           

所有市场平均值 211.5      73.8         33.3         49.2         1.3      0.9          1.2          1.1       29.8     10.0        13.0     10.9         

所有市场中位数 37.8         41.4         29.9         27.9         1.0      0.7          1.0          0.9       14.8     8.9           8.5       7.4           

市盈率 市净率 企业价值/息税折旧前利润
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