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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

宝钢股份发布 2016 年年报，考虑 2015 年报表口径追溯，报告期内公司实现

营业收入 1854.59 亿元，同比上升 13.23%；营业成本 1618.51 亿元，同比

上升 8.44%；实现归属于上市公司股东净利润 89.66 亿元，同比上升

849.33%；以 2016 年年报股本 164.50 亿股计算，2016 年 EPS 为 0.55 元。

此外，公司拟向在派息公告中确认的股权登记日在册的全体股东派发现金股

利 0.21 元/股（含税），合计 46.42 亿元（含税）。4 季度公司实现营业收入

520.23 亿元，环比下降 6.17%；营业成本 447.33 亿元，环比下降 10.62%，

实现归属于母公司股东净利润 33.68 亿元，环比上升 58.19%；以 2016 年年

报股本 164.50 亿股计算，对应 EPS 为 0.20 元。 

考虑 2017年 1季度武钢股份并表后，公司 1季度实现营业收入 850.10亿元，

同比上升 76.79%；实现归属母公司股东净利润 37.86 亿元，同比上升

142.89%；以最新股本 221.03 亿股计算，对应 1 季度 EPS 为 0.17 元。 

 事件评论 

钢中王者，16 年盈利增长超 8 倍：公司 2016 年实现扣非归母净利润 89.94

亿元，同比增长 711.29%，吨钢毛利 980 元、吨钢扣非净利润 373 元，均为

2011 年以来最高值，其中，吨钢利润在全球 2000 万吨以上规模钢企中排名

第一，彰显公司盈利能力突出。公司 2016 年经营成果卓越，主要源于全年

行业景气回升、公司冷轧高占比的品种结构优越及降本增效成绩显著，其中，

2016 年公司公告称全方位削减成本达 58.5 亿元，成为全年业绩增量主要贡

献部分之一。分产品来看，公司全年冷轧、热轧吨钢毛利分别为 1019 元、

630 元，均创 2011 年以来最高水平，其中，冷轧吨钢毛利相比有数据以来

最高值仅差 138 元，景气程度更突出。另外，重点子公司中，湛江钢铁新近

投产，全年仅小幅亏损 7 亿元，经营状况良好，欧冶云商亏损 2.9 亿元。 

合并前 16 年 Q4 吨钢净利全年最高，合并后 17Q1 单季度盈利环比增长：公

司 16 年 Q4、17 年 Q1 吨钢净利分别达到 496 元、388 元（合并武钢口径），

其中 16 年 Q4 吨钢净利为全年最高，合并武钢后 17 年 Q1 单季度盈利为 10

年 Q3 以来最高。同时，公司公告称 17Q1 相比 15 年实现成本削减 20 亿元，

湛江钢铁已实现盈利，表明公司在新产能达效、降本增效方面进展继续顺利。 

以最新股本 221.03 亿股计算，预计合并口径公司 2017、2018 年 EPS 分别

为 0.63 元、0.68 元，维持“买入”评级。 
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 风险提示： 1. 钢铁行业需求超预期波动。   
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2016 年报主要信息 

表 1：2016 年公司钢管产品产销量下降，热轧、冷轧及其他钢铁产品产销量上升（单位：万吨） 

主要产品 生产量 销售量 库存量 生产量同比（%） 销售量同比（%） 库存量同比（%） 

冷轧碳钢板卷 987 973 121 4.3 3.1 -1.5 

热轧碳钢板卷 959 1,004 54 7.9 13.6 22.9 

钢管产品 153 156 29 -6.8 -3.0 16.2 

其他钢铁产品 276 275 26 18.8 22.1 32.5 

合计 2,374 2,409 230 6.4 8.8 8.9 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 

2016 年盈利增长超 8 倍，尽显王者风范 

表 2：2016 年公司营业收入和毛利率改善带动全年业绩大幅提升 

宝钢股份 2015(追溯口径) 2016 

营业收入 1637.90 1854.59 

--同比 -12.61% 13.23% 

钢材销量 2215 2409 

--同比 1.52% 8.75% 

毛利率 8.87% 12.73% 

销售费用 21.53 22.68 

管理费用 72.87 75.88 

财务费用 23.93 21.86 

三项费用率 7.22% 6.49% 

资产减值损失 15.78 9.81 

投资净收益 10.38 13.77 

营业利润 17.59 115.95 

营业外收入 6.68 4.39 

营业外支出 6.65 5.15 

利润总额 17.63 115.20 

所得税 11.17 23.15 

归属母公司净利润 9.44 89.66 

--同比 -82.34% 849.33% 

净利率 0.58% 4.83% 

存货 235.16 357.79 

2016年底股本 164.50 164.50 

EPS 0.06 0.55 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 
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表 3：2016 年公司主要产品盈利能力都有所提升（金额单位：亿元） 

 营业收入 营业成本 毛利率（%） 营业收入同比（%） 营业成本同比（%） 毛利率同比（%） 

分行业 

钢铁制造 1032.43 858.74 16.8 6.6 -2.7 增加8.0个百分点 

加工配送 1581.92 1534.14 3.0 12.4 12.6 减少0.2个百分点 

信息科技 39.56 28.13 28.9 0.5 -1.8 增加1.6个百分点 

电子商务 387.53 386.41 0.3 93.2 92.9 增加0.2个百分点 

化工 76.59 71.42 6.8 0.4 -1.5 增加1.9个百分点 

金融 5.30 2.53 52.3 -15.6 -17.3 增加1.0个百分点 

分部间抵销 -1264.97 -1260.25     

分产品 

冷轧碳钢板卷 430.33 331.17 23.0 3.3 -7.2 增加8.7个百分点 

热轧碳钢板卷 285.92 222.62 22.1 24.7 9.9 增加10.5个百分点 

钢管产品 62.71 62.54 0.3 -15.8 -16.8 增加1.2个百分点 

其他钢铁产品 85.81 76.37 11.0 11.6 3.0 增加7.4个百分点 

分地区 

境内市场 1620.83 1396.33 13.9 13.6 8.0 增加4.5个百分点 

境外市场 237.54 224.79 5.4 10.4 11.4 减少0.9个百分点 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 

表 4：2016 年公司吨钢毛利与吨钢净利均大幅提升 

指标 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

营业成本（亿元） 999.82 1345.98 1629.26 1758.94 1343.32 1778.17 2030.41 1768.79 1717.18 1689.31 1492.58 1618.51 

营业收入（亿元） 1266.08 1621.42 1912.73 2003.32 1483.26 2021.49 2225.05 1911.36 1896.88 1874.14 1637.90 1854.59 

钢材产销量（万吨） 1878.50 2140.00 2260.00 2281.30 2242.90 2526.10 2580.30 2356.60 2199.31 2181.70 2214.83 2408.70 

净利润（亿元） 125.34 136.01 134.23 66.01 60.95 133.61 77.36 104.33 60.40 60.91 7.14 92.05 

扣非净利润（亿元） 127.43 132.47 125.45 69.58 54.65 125.85 70.09 47.20 63.21 57.94 10.85 89.94 

吨钢毛利（元） 1417.45 1287.10 1254.33 1071.23 623.92 963.24 754.33 604.96 817.07 847.16 656.09 980.08 

吨钢净利（元） 667.25 635.54 593.92 289.36 271.76 528.91 299.80 442.71 274.65 279.17 32.24 382.17 

吨钢扣非净利润（元） 678.36 619.00 555.09 305.02 243.66 498.20 271.64 200.29 287.41 265.57 48.99 373.40 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份，2014 年吨钢净利，2015 年吨钢毛利和吨钢净利已追溯调整 

表 5：2016 年公司冷轧与热轧产品吨钢毛利大幅提升 

吨钢毛利（元） 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

热轧碳钢板卷 1106.43  855.44  533.66  842.68  617.65  350.62  578.20  533.40  302.94  630.48  

冷轧碳钢板卷 941.46  731.10  740.58  1156.93  638.62  616.91  784.88  760.51  630.69  1019.12  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 
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图 1：2016 年公司产品吨钢毛利大幅上涨至 980.1 元/吨  图 2：2016 年公司吨钢净利大幅上涨至 382.2 元/吨 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：2014 年吨钢净利，2015 年吨钢毛利和吨钢净利已追溯调整 

图 3：公司 2016 年热轧调价走势整体大幅上行  图 4：公司 2016 年冷轧调价走势整体大幅上行 
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资料来源：中联钢，长江证券研究所  资料来源：中联钢，长江证券研究所 

汽车家电板产销旺盛，4 季度量价齐升 

表 6：2016 年 4 季度公司归属母公司净利润环比上升 58.19% 

宝钢股份利润表 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入 352.73 427.19 554.43 520.23 

--环比  21.11% 29.78% -6.17% 

钢材销量 561.60 623.50 542.00 681.60 

--环比  11.02% -13.07% 25.76% 

毛利率 12.48% 15.26% 9.73% 14.01% 

销售费用 4.90 5.27 4.74 7.77 

管理费用 11.48 22.14 16.27 25.99 

财务费用 5.28 6.28 5.96 4.33 

三项费用 21.66 33.69 26.97 38.09 

三项费用率 6.14% 7.89% 4.86% 7.32% 

资产减值损失 -1.90 4.92 -0.39 7.18 

投资净收益 0.69 2.87 3.23 6.98 

营业利润 21.88 29.24 30.30 34.54 

营业外收入 0.71 0.99 1.19 1.50 
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营业外支出 0.76 1.84 0.64 1.91 

利润总额 21.83 28.39 30.85 34.12 

所得税费用 6.44 7.56 8.81 0.33 

归属于母公司净利润 15.29 19.40 21.29 33.68 

净利率 4.33% 4.54% 3.84% 6.47% 

存货 97.60 265.59 113.07 357.79 

2016年底股本 164.50 164.50 164.50 164.50 

每股收益 0.09 0.12 0.13 0.20 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 

4 季度销费用率环比有所上升 

表 7：2016 年公司销售费用和管理费用同比上升，财务费用有所下降 

项目 2016 2015 同比 

销售费用 22.68 21.53 5.30% 

管理费用 75.88 72.87 4.10% 

财务费用 21.86 23.93 -8.60% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 

表 8：2016 年 4 季度三项费用率有所上升 

季度费用统计 
销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

宝钢股份 行业均值 宝钢股份 行业均值 宝钢股份 行业均值 宝钢股份 行业均值 

2016Q1 1.39% 1.97% 3.25% 3.63% 1.50% 2.95% 6.14% 8.55% 

2016Q2 1.23% 1.73% 5.18% 3.89% 1.47% 2.93% 7.89% 8.55% 

2016Q3 0.85% 1.58% 2.94% 3.34% 1.07% 2.26% 4.86% 7.18% 

2016Q4 1.49% 2.05% 5.00% 2.43% 0.83% 2.28% 7.32% 6.76% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份
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图 5：2016 年 4 季度公司存货环比大幅上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 

表 9：公司除备品备件及其他类存货外，其余存货均上升（金额单位：亿元） 

项目 
期末余额 期初余额 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 87.05 2.53 84.52 29.47 1.28 28.19 

在产品 87.45 5.19 82.25 72.29 4.44 67.85 

库存商品 161.90 7.02 154.88 110.03 8.69 101.34 

备品备件及其他 38.04 1.90 36.14 39.96 2.18 37.78 

合计 374.44 16.65 357.79 251.75 16.59 235.16 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 

表 10：库存商品和备品备件及其他项目有所跌价（金额单位：亿元） 

项目 期初余额 
本期增加金额 本期减少金额 

期末余额 
计提 其他 转回或转销 

原材料 1.28 2.68  1.43 2.53 

在产品 4.44 2.81 0.00 2.05 5.19 

库存商品 8.69 2.90 0.01 4.59 7.02 

备品备件及其他 2.18 1.03  1.31 1.90 

合计 16.59 9.42 0.02 9.38 16.65 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 
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图 6：2016 年 4 季度公司销售商品取得现金占营业收入比率有所上升 

 

118.13% 118.57%

117.35%

120.75%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4

115%

116%

117%

118%

119%

120%

121%

122%

经营活动产生的现金流量净额 销售商品取得现金占营收比重

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径不包含武钢股份 

 

 

 

1 季度景气延续，业绩同比大幅提升 

表 11：考虑武钢股份 1 季度并表后，1 季度公司营业收入高增带动业绩大幅提升 

宝钢股份利润表 2016Q1（追溯口径） 2017Q1 

营业收入 480.86 850.10 

--同比 - 76.79% 

钢材销量 929.60 1074.20 

毛利率 11.39% 11.86% 

销售费用 6.12 7.41 

管理费用 15.13 23.21 

财务费用 9.95 8.40 

三项费用 31.20 39.03 

三项费用率 6.49% 4.59% 

资产减值损失 -1.73 7.49 

投资净收益 1.01 4.16 

营业利润 23.08 54.35 

营业外收入 0.80 1.30 

营业外支出 0.76 5.20 

利润总额 23.13 50.45 

所得税费用 7.42 8.78 

归属于母公司净利润 15.59 37.86 

净利率 3.24% 4.45% 
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存货 495.81 534.63 

20170427股本 221.03 221.03 

每股收益 0.07 0.17 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：以上财务经营数据口径包含武钢股份，公司最新股本 221.03 亿股，与 16 年年报日股本 164.50 亿股不同。 

公司估值模型说明： 

2016 年公司财务经营数据不包括武钢股份，2017 年至 2019 年包括武钢股份口径。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 185710  362785  351901  336559  

增长率(％) 13% 95% -3% -4% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 8965.5  13932.8  15037.2  16081.0  

增长率(％) 849% 55% 8% 7% 

每股收益(元) 0.545  0.630  0.680  0.728  

净资产收益率（％） 7.4% 10.5% 10.3% 10.1% 

每股经营现金流（元） 1.00  1.48  1.44  1.48  

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）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 185710  362785  351901  336559   货币资金 10477  36279  35190  33656  

营业成本 161851  320956  309005  293883   交易性金融资产 1123  1123  1123  1123  

毛利 23859  41829  42897  42676   应收账款 12163  23761  23048  22043  

％营业收入 12.8% 11.5% 12.2% 12.7%  存货 35779  70955  68311  64967  

营业税金及附加 523  1023  992  949   预付账款 7800  15469  14893  14164  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 24626  48107  46664  44630  

销售费用 2268  4430  4297  4110   流动资产合计 102210  215676  208613  199122  

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  可供出售金融资产 13120  13120  13120  13120  

管理费用 7588  14823  14378  13752   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 5310  5310  5310  5310  

财务费用 2186  1681  1781  929   投资性房地产 364  364  364  364  

％营业收入 1.2% 0.5% 0.5% 0.3%  固定资产合计 128306  141063  141381  135971  

资产减值损失 981  0  0  0   无形资产 11648  11066  10513  9987  

公允价值变动收益 103  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 1377  0  0  0   递延所得税资产 1375  0  0  0  

营业利润 11793  19873  21448  22937   其他非流动资产 5650  5650  5650  5650  

％营业收入 6.4% 5.5% 6.1% 6.8%  资产总计 267983  392249  384951  369525  

营业外收支 -75  0  0  0   短期贷款 27909  49807  34363  11707  

利润总额 11520  19873  21448  22937   应付款项 33979  67384  64873  61697  

％营业收入 6.2% 5.5% 6.1% 6.8%  预收账款 21745  42479  41205  39408  

所得税费用 2315  4968  5362  5734   应付职工薪酬 1794  3559  3426  3258  

净利润 9205  14905  16086  17203   应交税费 3729  7871  8348  8780  

归属于母公司所有者的净

利润 
8965.5  13932.8  15037.2  16081.0   其他流动负债 30734  60897  58653  55800  

 流动负债合计 119890  231997  210868  180652  

少数股东损益 240  972  1049  1122   长期借款 296  296  296  296  

EPS（元/股） 0.55  0.63  0.68  0.73   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 656  0  0  0  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 15720  15720  15720  15720  

经营活动现金流净额 16373  32781  31912  32828   负债合计 136562  248014  226885  196668  

取得投资收益 

收回现金 
1151  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
121266  133109  145890  159559  

长期股权投资 -12  0  0  0   少数股东权益 10155  11127  12176  13297  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 131421  144236  158066  172857  

固定资产投资 -11491  -25108  -13519  -8366   负债及股东权益 267983  392249  384951  369525  

其他 -6262  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -17765  -25108  -13519  -8366    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 33000  0  0  0   EPS 0.545  0.630  0.680  0.728  

股权融资 720  0  0  0   BVPS 5.49  6.02  6.60  7.22  

银行贷款增加（减少） -28413  21899  -15444  -22655   PE 11.27  9.74  9.02  8.44  

筹资成本 3691  -3771  -4037  -3341   PEG 0.52  0.45  0.42  0.39  

其他 -7418  0  0  0   PB 1.12  1.02  0.93  0.85  

筹资活动现金流净额 1580  18128  -19482  -25997   EV/EBITDA 5.86  4.34  3.66  2.99  

现金净流量 188  25802  -1088  -1534    ROE 7.4% 10.5% 10.3% 10.1% 
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