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优化结构调整，加强成本控制 

事件描述 

宝钢股份于 2012 年 4 月 5 日召开 2011 年度报告业绩说明会。 

事件评论 

第一，2011 年公司净利润有所下滑，2012 年专注结构调整与成本控制 

2011 年公司实现营业收入 2225 亿元，同比增长 10.07%；实现营业成本 2030 亿元，同比增长 14.19%；由于营业成

本的同比增幅大于收入，导致公司 2011 年综合毛利率同比 2010 年出现下滑。 

图 1：2011 年公司收入成本同比都增长，但收入增速小于成本 

1,621

1,913
2,003

1,483

2,021

2,225

1,346

1,629

1,759

1,343

1,778

2,030

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2006 2007 2008 2009 2010 2011
-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

营业收入 营业成本 收入同比 成本同比
 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从分产品盈利能力来看，除不锈钢与钢管毛利率同比略有回升外，其余品种毛利率均有不同程度的回落。 

表 1：年度分产品盈利能力统计 

年份 冷轧板卷 热轧板卷 不锈钢 宽厚板 特殊钢 钢管 

2000   

2001  21.64 

2002   

2003 34.3 38.82 
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2004 29.78 42.78 

2005 26.71 37.86 -10.2 5.13

2006 24.25 28.03 7.78

2007 22.35 23.96 -5.78 33.44 -1.85

2008 15.15 16.35 -9.39 28.86 -2.86

2009 17.78 13.1 4.18 -5.98 -13.08 13.74

2010 22.16 16.34 0.86 -4.7 -3.05 4.4

2011 12.33 10.86 1.37 -8.86 -0.91 9.45

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

而公司主流品种的市场份额依旧维持，其中冷轧汽车板国内市场份额依旧占到 50%。 

图 2：主流品种 2011 年市场份额的统计 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

2012 年公司重点推进的工作主要集中在以下五点： 

 强化产品经营，提升公司整体盈利能力； 

公司将进一步加大新产品的开发力度，围绕重点行业的领域需求，加速竞争力强、盈利空间大和环境友好的新产品开

发，加速用户使用技术研发，推进整体解决方案，巩固宝钢差异化竞争优势。 

公司努力提高战略及独有领先产品的市场份额，2011 年公司销售冷轧汽车板 454.8 万吨，维持了 50%的市场份额。 

 加强成本改善，推进风险管控； 

1、强化成本倒逼机制，优化原燃料结构：①优化配煤配矿方案，减少高价进口煤炭采购，加大国内高性价比煤炭替

代；②优化合金品种，扩大低成本合金替代；③增加中混废使用量，替代纯净废钢。 

2、营销和采购体系加强价格联动，加强市场预判，提高大宗原燃材料采购和产品销售市场的价格贡献。 

3、严格管控各项费用，推进技术降本和低成本制造：①进一步加大对维修费、协力费、厂务费、可控销管费等的控

制；②开展成本对标分析，深化同工序成本对标。 

4、健全风险管理体系，完善预警、风险报告及监控机制，提升风险管理能力。 

 提升用户服务能力，实现从制造到服务的转型； 

1、明晰产品经营责任。进一步简化管理流程，调整厚板、条钢产品经营责任体系，支持提升产品竞争力； 

2、深化技术服务模式，提高销售体系能力，探索建立以用户为中心的营销机制； 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

3、加强与用户技术合作，提供技术营销支持。优化技术服务体系，提升技术服务能力。 

 聚焦节能减排，实施环境经营； 

推广移植总部能源管理体系，全方位开展节能减排。发挥合同能源管理新机制优势，加快节能项目实施和节能技术推

广。围绕环境经营，打造绿色采购到绿色使用的钢铁产品产业价值链，实现产品研发由传统设计向生态设计的转变。 

 重点固定资产投资项目平稳受控； 

遵循“量入为出、谨慎投资”的原则，公司 2011 年完成固定资产投资 165.67 亿元。一批重大项目相继建成，重点项目

建设进度平稳受控。预计 2012 年固定资产投资 127.4 亿元。 

基于以上政策，公司预计 2012 年实现营业收入 2160 亿元，同比下降 2.92%；营业成本 1960 亿元，同比下降 3.47%。

据此推算，公司 2012 年实现主营利润 200 亿元，同比 2011 年 194.64 亿元小幅增长 2.75%。 

图 3：公司预计 2012 年营业收入与营业成本同比均有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 4：公司预计 2012 年主营利润同比小幅增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，出售不锈钢与特钢资产，专注碳钢业务 

公司计划出售盈利能力偏低的不锈钢与特钢资产，专注碳钢业务。由于特钢与不锈钢资产盈利一直都处于相对较差的

水平，相关资产剥离后，公司整体盈利水平将有所提升。 
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表 2：所出售的资产 2011 年均处于亏损或者微利状态 

截止

2011-12-31 

不锈钢 

事业部 

特钢 

事业部 

宁波 

宝新 

实达 

精密 

日鸿 

不锈钢

宝银

钢管 

五钢

气体 

宝特

金属 

中航

特材 

总资产 200.89  148.39  58.99 14.75 2.22 4.38 1.21 4.79  8.32  

总负债     29.77 1.95  1.69 2.59 0.04 4.17  4.17  

所有者权益合计     29.22 12.80 0.53 1.79 1.18 0.63  4.15  

2011 年          

营业收入 256.39  115.96  106.99 13.71 5.24 0.64 1.41 17.22  8.07  

营业成本 258.83  116.80  104.48 11.46 5.01 1.12 1.26 16.86  7.63  

利润总额 -11.22  -5.31  1.79 1.25  0.00 -0.64 0.01 0.12  0.24  

净利润 -11.22  -5.31  1.79 1.06  0.00 -0.64 0.01 0.09  0.18  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 3：扣除负债后，标的资产的基准价为 451.92 亿元 

序号 项目 受让方 出让比例 评估价值 基准价格 

1 不锈钢事业部本部资产 上海不锈 100.00% 265.29 256.30  

2 特钢事业部本部资产 100.00% 174.91 166.56  

3 股份公司持有的宝特金属股权 100.00% 0.72 0.72  

4 股份公司持有的宝银钢管股权 58.50% 0.93 0.93  

5 股份公司持有的五钢气体股权 94.50% 1.10 1.10  

6 股份公司持有的中航特材股权 

宝钢特钢

9.71% 0.40 0.40  

7 股份公司持有的宁波宝新股权 54.00% 19.57 19.57  

8 股份公司持有的实达精密股权 40.00% 6.16 6.16  

9 股份公司持有的日鸿不锈钢股权 

宝钢集团

20.00% 0.18 0.18  

合计 469.26 451.92  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

关于资金的支付与使用主要有以下几个途径：1、一次性支付及承担债务，公司获得现金 226.92 亿元，包括 100 亿

承担股份公司借款获得的现金；2、采用分期付款方式支付 225 亿元，分期付款额按 5 年等额支付，从 2013 年开始

至 2017 年于每年 4 月 1 日支付本息，分期付款利息按 1 年期贷款基准利率下浮 10%计算。 

表 4：标的资产转让款支付方式概况 

 受让方 出让资产或股权 付款安排 

股权小记（一次性现金支付） 25.91  

股份公司持有的宁波宝新股权 19.57  

股份公司持有的实达精密股权 6.16  
1 集团公司 

股份公司持有的日鸿不锈钢股权 0.18  

不锈钢事业部本部资产 256.30  

（1)一次性获得现金小计 126.30  

 一次性现金支付 64.30  

②承担股份公司银行借款获得现金 62.00  

2 
上海宝钢不锈

钢公司 

（2)分期付款 130.00  

特钢事业部本部资产+股份公司持有的宝银钢管、

宝特金属、五钢气体及中航特材股权 
169.72  3 宝钢特钢公司 

（1)一次性获得现金小计 74.72  
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 一次性现金支付 36.72  

②承担股份公司银行借款获得现金 38.00  

（2)分期付款 95.00  

合计 451.92  

（1)一次性获得现金小计 226.92  

 一次性现金支付 126.92  

②承担股份公司银行借款获得现金 100.00  

4 

（2)分期付款 225.00  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

除通过剥离亏损资产来实现整体盈利能力的提升之外，公司还积极推进一系列技改与高端新建项目，努力调整自身品

种结构，进一步充分发挥自身优势品种的竞争优势。公司 2012 年预计生产铁 2325 万吨、钢 2525 万吨，销售商品坯

材 2425 万吨，同比 2580.3 万吨略有下滑：1、特钢与不锈钢资产剥离后，使得公司产能有所下降；2、梅钢技改生产

线预计于 2012 年 6 月投产，设计产能为 400 万吨热轧板卷，可适当缓解 2012 年产量的下滑。 

2012 年公司计划安排固定资产投资 127.4 亿元，用于建设梅钢产品结构及工艺装备升级技术改造工程、取向硅钢后续

工程（第二步）、炼钢厂二炼钢新增 6#RH 精炼装置等一批续建和新建项目，并投入部分资金用于技术改造项目。 

图 5：宝钢年度固定资产投资计划列示 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，近几个月经营稳步恢复，盈利能力逐步提升 

受制于钢价的下跌与高价原材料库存周转，公司 1 月份经历了年初至今最为困难的时期。随着钢价的逐步回升，根据

我们的测算，公司近几个月的盈利水平持续恢复。 

表 5：公司 1 季度各月份盈利能力环比持续恢复 

2011 年 3 季度 2011 年 4 季度 1 季度 2 季度
宝钢 2012 年利润估算 

Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11 Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12

产量 214  219  216 208 200 211 209  200  210 210 

营业收入 560.78 181.20 173.38 176.13 175.89  168.05 179.60 179.18 

营业成本 530.84 170.79 164.36 169.53 168.02  160.53 164.46 164.34 

吨钢收入 8,652  8,702 8,652 8,352 8,402  8,402  8,552 8,532 

吨钢成本 8,190  8,202 8,202 8,040 8,027  8,027  7,831 7,826 

净利润 12.42  4.90 3.72 1.02 2.33  2.23  9.59 9.29 

吨钢毛利 462  500 450 313 376  376  721 707 
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吨钢净利 192  235 185 48  111  111  457 442 

吨钢费用 270  265 265 265 265  265  265 265 

价格增加 -50  50  50  50  -50  -300 50  0  150 -20  

长协矿占比 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

长协矿上涨幅度 -2.0% -2.0% -2.0% -8.3% -8.3% -8.3% -11.9% -11.9% -11.9% - 

长协价格（美金） 174  174  174 160 160 160 141  141  141 - 

长协价格变动带动成本增加 0  0  -39  0  0  -148 0  0  -193 0  

BDI 均值 1,366  1,387  1,838 1,800 1,835 1,869 1,039  703  800 800 

二级冶金焦价格均值 2,020  2,020  2,050 2,050 2,013 1,980 1,980  1,974  1,960 1,960 

成本增加 -4  0  -39  12  0  -163 -13  0  -195 -6  

估算吨钢净利 192  235 185 48  111  111  457 442 

估算净利润 12.42  4.90 3.72 1.02 2.33  2.23  9.59 9.29 

总股本 175.12  175.12 175.12 175.12 175.12 175.12 175.12  175.12 175.12 175.12 

相应时期对应 EPS 0.07  0.03 0.02 0.01 0.01  0.01  0.05 0.05 

累计 EPS 0.36  0.39 0.41 0.42 0.01  0.03  0.08 0.13 

资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“推荐”评级 

由于资产剥离方案尚未完成，暂不考虑其影响。预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 0.41 元和 0.47 元，维持“推

荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 222857 234310 241427 239218 货币资金 14379 23431 24143 23922 

营业成本 203041 209856 215649 213228 交易性金融资产 353 353 353 353 

毛利 19816 24454 25778 25990 应收账款 8212 8462 8719 8640 

％营业收入 8.9% 10.4% 10.7% 10.9% 存货 37390 38436 39497 39054 

营业税金及附加 441 464 478 474 预付账款 5298 5444 5594 5532 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 496 529 545 540 

销售费用 1950 2109 2173 2153 流动资产合计 79234 90492 93100 92160 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 1505 1505 1505 1505 

管理费用 8584 9138 9416 9329 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 长期股权投资 4498 4498 4498 4498 

财务费用 72 2626 2002 1154 投资性房地产 487 487 487 487 

％营业收入 0.0% 1.1% 0.8% 0.5% 固定资产合计 132460 122092 111315 100180 

资产减值损失 350 18 14 -4 无形资产 8126 7720 7334 6967 

公允价值变动收益 -7 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 630 0 0 0 递延所得税资产 1189 4 4 0 

营业利润 9042 10100 11695 12884 其他非流动资产 3600 3600 3600 3600 

％营业收入 4.1% 4.3% 4.8% 5.4% 资产总计 231100 230399 221844 209398 

营业外收支 421 0 0 0 短期贷款 55686 46136 28744 8498 

利润总额 9260 10100 11695 12884 应付款项 21948 22629 23253 22992 

％营业收入 4.2% 4.3% 4.8% 5.4% 预收账款 10790 11247 11589 11482 

所得税费用 1524 2525 2924 3221 应付职工薪酬 1553 1675 1721 1702 

净利润 7736 7575 8772 9663 应交税费 -988 120 136 148 

其他流动负债 9848 10149 10431 10315 归属于母公司所有者

的净利润 7362.0 7170.7 8303.8 9147.6 流动负债合计 98838 91955 75874 55137 

少数股东损益 374 404 468 515 长期借款 7326 7326 7326 7326 

EPS（元/股） 0.42 0.41 0.47 0.52 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 317 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 11149 11149 11149 11149 

经营活动现金流净额 12142 25047 24165 25244 负债合计 117630 110430 94349 73612 

取得投资收益 

收回现金 

414 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

106495 112591 119649 127424 

长期股权投资 19 0 0 0 少数股东权益 6975 7378 7846 8362 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 113470 119969 127495 135786 

固定资产投资 -15037 -2743 -2814 -2692 负债及股东权益 231100 230399 221844 209398 

其他 -1113 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -16130 -2743 -2814 -2692  2011A 2012E 2013E 2014E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.420 0.409 0.474 0.522 

股权融资 212 0 0 0 BVPS 6.08 6.43 6.83 7.28 

银行贷款增加（减少） 18862 -9550 -17391 -20246 PE 11.47 11.77 10.16 9.23 

筹资成本 6912 -3701 -3248 -2526 PEG 1.53 1.57 1.35 1.23 

其他 -16694 0 0 0 PB 0.79 0.75 0.71 0.66 

筹资活动现金流净额 9293 -13252 -20639 -22772 EV/EBITDA 5.99 4.36 3.48 2.70 

现金净流量 5305 9052 712 -221 ROE 6.9% 6.4% 6.9% 7.2%
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