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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

宝钢股份今日发布 2015 年 3 季报，公司前 3 季度实现营业收入 1221.92 亿

元，同比下降 14.90%；营业成本 1100.44 亿元，同比下降 14.93%；实现

归属母公司净利润为 22.54 亿元，同比下降 55.01%，实现 EPS 为 0.14 元。

据此计算，3 季度公司营业收入 414.21 亿元，同比下降 9.94%，2 季度同比

增速为-22.55%；营业成本 385.19 亿元，同比下降 6.42%，2 季度同比增速

为-24.10%；3 季度实现归属母公司净利润-9.20 亿元，同比下降 149.59%，

2 季度同比增速为-1.01%；3 季度 EPS 为-0.06 元，2 季度 EPS 为 0.10 元。 

 事件评论 

板材供需失衡叠加汇兑损失，3 季度亏损较大：3 季度国内钢铁行业需求持

续低迷，国内钢价同比下跌 30.90%，虽然公司主要产品冷轧和热轧出厂价

3 季度维稳居多，但同比依然分别下跌 15.20%和 15.17%，并带来公司 3 季

度毛利率同比下降 3.5 个百分点。面对疲弱市场，公司 3 季度加大生产力度，

钢材产量同比增长 4%，一定的程度缓解了收入下降幅度，但单价下跌导致

毛利率降幅较大，最终依然使得公司 3 季度毛利润同比减少 19.31 亿元，显

示出公司产品主要下游汽车、家电等产业供需失衡严重。此外，8 月人民币

汇率大幅贬值，导致公司汇兑损失较去年同期增加 15.5 亿元，财务费用因

而大幅增加，也是公司 3 季度业绩出现 2008 年 4 季度以来首次亏损的主要

原因。从吨钢数据来看，公司 3 季度吨钢亏损约 167 元。 

环比来看，公司产量增长 7.58%带动收入略有增长，不过，在单价下跌拉低

毛利率的影响之下，公司 3 季度毛利润环比也减少 15.81 亿元，叠加汇兑损

失增加较大，最终公司业绩环比同样降幅较大。此外，公司预计受需求低迷

及宝通钢铁停产等影响，4 季度公司业绩变动-17.92%~-388.09%，全年净

利润下降 50%-100%。 

湛江投产短期经营存压，期待欧冶云商发展带动模式转型：宝钢湛江钢铁定

位于生产高级碳钢精品板材，虽有望抢占汽车和家电用钢相对集中的华南市

场份额，但受制于全行业低迷及在建工程转固、生产磨合等预计短期经营存

压。电商板块持续发展，欧冶云商将在西部、华中、南方、东北、华北区域

成立 4 个分公司，同时，宝钢拟向电商板块欧冶云商和欧冶金融增资，支持

其电商生态体系建设，期待电商发展带动公司模式转型。 

预计公司 2015、2016 年 EPS 分别为 0.22 元、0.31 元，维持“买入”评级。 
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供需失衡叠加汇兑损失，3 季度亏损较大 

表 1：3 季度业绩大幅下滑 

宝钢股份利润表简化 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 

营业收入 461.64 474.24 467.48 508.51 459.93 438.22 413.86 393.85 414.21 

--同比 -3.60% 4.59% 0.85% 2.22% -0.37% -7.60% -11.47% -22.55% -9.94% 

--环比 -7.20% 2.73% -1.43% 8.78% -9.55% -4.72% -5.56% -4.84% 5.17% 

钢材产量 556.30 535.21 553.60 567.80 530.60 529.70 556.90 513.00 551.90 

--同比 -5.41% -8.20% 1.43% 1.03% -4.62% -1.03% 0.60% -9.65% 4.01% 

--环比 -1.01% -3.79% 3.44% 2.57% -6.55% -0.17% 5.13% -7.88% 7.58% 

毛利率 7.62% 11.85% 9.68% 9.57% 10.51% 9.71% 11.50% 11.39% 7.01% 

销售费用 4.63 6.26 4.34 5.11 5.33 7.22 4.98 4.73 5.24 

管理费用 17.95 21.83 16.28 18.45 18.90 23.65 17.44 17.50 16.66 

财务费用 -1.05 -1.88 4.01 1.45 0.62 -1.20 1.99 2.45 17.65 

三项费用 21.54 26.21 24.63 25.01 24.86 29.67 24.42 24.68 39.55 

三项费用率 4.67% 5.53% 5.27% 4.92% 5.40% 6.77% 5.90% 6.27% 9.55% 

资产减值损失 0.71 20.35 -1.26 0.72 0.72 4.57 0.09 0.81 2.61 

公允价值变动净收益 -0.02 0.04 0.04 -0.23 0.05 0.38 -0.76 0.78 -0.41 

投资净收益 2.47 1.45 0.22 1.96 -0.01 1.62 0.30 3.95 -1.53 

营业利润 14.92 10.63 21.08 23.56 22.10 9.67 21.80 22.48 -15.75 

营业外收入 1.41 5.55 0.88 1.23 5.53 4.17 0.48 2.76 1.75 

营业外支出 2.42 1.77 0.76 1.27 2.90 0.50 0.23 3.30 0.47 

利润总额 13.91 14.41 21.20 23.52 24.72 13.34 22.05 21.94 -14.47 

所得税费用 3.58 2.47 5.34 6.12 5.06 5.35 5.68 5.37 -4.74 

归属于母公司净利润 9.39 11.76 15.10 16.44 18.56 7.82 15.47 16.27 -9.20 

净利率 2.03% 2.48% 3.23% 3.23% 4.04% 1.79% 3.74% 4.13% -2.22% 

存货 310.72 310.87 325.92 288.66 291.34 268.15 262.20 259.14 258.95 

最新股本 164.69 164.69 164.69 164.69 164.69 164.69 164.69 164.69 164.69 

每股收益 0.06 0.07 0.09 0.10 0.11 0.05 0.09 0.10 -0.06 

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

表 2：3 季度公司热轧、冷轧价格跌幅均明显小于上海地区价格跌幅 

产  品 热轧产品  冷轧产品  
钢  种 SS400 上海 SPCC 上海 
规  格 5.5*1500mm 含税价 1.0*1250*C 含税价 

01/Jan/15 4172 2,792 4326 3,702 
01/Feb/15 4172 2,535 4326 3,557 
01/Mar/15 4072 2,480 4326 3,440 
季度均价 4,139 2,602 4,326 3,566 
季度环比 -1.59% -13.14% -4.42% -7.35% 
季度同比 -8.54% -24.00% -11.76% -15.53% 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 7 

 

公司报告(点评报告) 

01/Apr/15 3972 2,365 4226 3,217 
01/May/15 3922 2,411 4226 3,085 
01/Jun/15 3922 2,316 4226 3,021 
季度均价 3,939 2,364 4,226 3,108 
季度环比 -4.83% -9.15% -2.31% -12.86% 
季度同比 -11.66% -30.00% -13.33% -24.33% 
01/Jul/15 3842 2,001 4146 2,737 
01/Aug/15 3642 1,980 4066 2,590 
01/Sep/15 3642 1,921 4066 2,559 
季度均价 3,709 1,967 4,093 2,629 
季度环比 -5.84% -16.78% -3.16% -15.41% 
季度同比 -15.17% -34.14% -15.20% -16.37% 

资料来源：中联钢，长江证券研究部 

表 3：4 季度预告归属于上市公司股东净利润同比增速 -17.92%~-388.09%  

2015年度归属于上市公司股东的净利润 28.96 0.00 

2014年度归属于上市公司股东的净利润 57.92 

2015年同比 -50.00% -100.00% 

2014Q4归属于上市公司股东的净利润 7.82 

2015年1-9月归属于上市公司股东的净利润 22.54 

2015Q3归属于上市公司股东的净利润 -9.20 

2015Q4归属于上市公司股东的净利润 6.42 -22.54 

2015Q4环比 169.77% -144.88% 

2015Q4同比 -17.92% -388.09% 

最新股本 164.69 

2015Q4EPS 0.04 -0.14 

2014Q4EPS 0.05 

2015Q3EPS -0.06 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 1：3 季度钢价同比下跌 30.90%  图 2：3 季度矿价同比下跌 31.12% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 3：3 季度公司毛利率环比大幅下降  图 4：3 季度公司钢材产量同比上升 4.01% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

图 5：3 季度费用环比大幅上升  图 6：3 季度存货环比基本持平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：公司资料, 长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 187789  175756  181644  180127   货币资金 12104  12303  12715  12609  

营业成本 168931  159622  164765  162909   交易性金融资产 181  181  181  181  

毛利 18858  16134  16878  17218   应收账款 11129  10416  10765  10675  

％营业收入 10.0% 9.2% 9.3% 9.6%  存货 26815  25338  26154  25860  

营业税金及附加 471  440  455  451   预付账款 2924  2763  2852  2819  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 12000  11231  11608  11511  

销售费用 2200  2059  2128  2111   流动资产合计 74386  70874  73206  72511  

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  可供出售金融资产 10448  10448  10448  10448  

管理费用 7728  7233  7475  7413   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%  长期股权投资 4963  4963  4963  4963  

财务费用 488  2684  697  617   投资性房地产 451  451  451  451  

％营业收入 0.3% 1.5% 0.4% 0.3%  固定资产合计 110315  122575  122234  116237  

资产减值损失 475  0  0  0   无形资产 9137  8680  8246  7834  

公允价值变动收益 23  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 379  0  0  0   递延所得税资产 1826  0  0  0  

营业利润 7898  3718  6122  6625   其他非流动资产 17127  17127  17127  17127  

％营业收入 4.2% 2.1% 3.4% 3.7%  资产总计 228653  235118  236674  229571  

营业外收支 637  0  0  0   短期贷款 38922  47230  42871  31904  

利润总额 8278  3718  6122  6625   应付款项 25327  23932  24703  24425  

％营业收入 4.4% 2.1% 3.4% 3.7%  预收账款 11523  10785  11146  11053  

所得税费用 2187  929  1531  1656   应付职工薪酬 1743  1647  1700  1681  

净利润 6091  2788  4592  4969   应交税费 2162  1114  1615  1715  

归属于母公司所有者的净
利润 

5792.3  2654.5  4371.1  4730.3   其他流动负债 9577  9044  9336  9233  

 流动负债合计 89254  93753  91373  80010  

少数股东损益 298  134  221  239   长期借款 9936  9936  9936  9936  

EPS（元/股） 0.35  0.16  0.27  0.29   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 423  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 4834  4834  4834  4834  

经营活动现金流净额 28280  18211  17940  18990   负债合计 104448  108523  106143  94780  

取得投资收益 

收回现金 
472  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
114258  116514  120230  124250  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 9947  10081  10302  10540  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 124205  126595  130531  134791  

固定资产投资 -21454  -23238  -11816  -6801   负债及股东权益 228653  235118  236674  229571  

其他 2490  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -18964  -23238  -11816  -6801    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.352  0.161  0.265  0.287  

股权融资 310  0  0  0   BVPS 6.94  7.07  7.30  7.54  

银行贷款增加（减少） -6387  8308  -4358  -10968   PE 16.61  36.24  22.01  20.34  

筹资成本 3358  -3082  -1353  -1327   PEG -2.54  -5.55  -3.37  -3.11  

其他 -6814  0  0  0   PB 0.84  0.83  0.80  0.77  

筹资活动现金流净额 -9534  5226  -5711  -12295   EV/EBITDA 7.05  7.91  7.02  6.13  

现金净流量 -217  199  412  -106    ROE 5.1% 2.3% 3.6% 3.8% 
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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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 
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 看    淡： 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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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长江证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：Z24935000。  

本报告的作者是基于独立、客观、公正和审慎的原则制作本研究报告。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整

性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司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，不

包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。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

与本公司和作者无关。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，

过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保

持在最新状态。同时，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。 

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为长江证券研究部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券

研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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