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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《5 月出厂价平盘开出》2013/4/12 

《经营相 对平 稳，专注 耐用 消费碳钢 用材 》
2013/4/1 

《传统旺季现货跌价风险小，继续上调 4 月出厂
价》2013/3/11 
 

 报告要点 

 事件描述 

宝钢股份今日发布 2013 年 1 季报，报告期内公司实现营业收入 463.55 亿元，

同比下降 2.02%；营业成本 421.88 亿元，同比下降 3.58%；实现归属于母公

司所有者净利润 16.28 亿元，同比增长 33.29%；1 季度实现 EPS 为 0.10 元，

去年 4 季度 EPS 为-0.02 元。 

 事件评论 

出厂价持续上调带动 1 季度收入环比增长：一月一调的期货出厂价调整模式使

得公司产品价格调整略滞后于市场表现，随着钢铁行业自 2012 年 9 月逐步触

底企稳，公司自 2012 年 12 月起持续上调主要产品出厂价，其中 1 季度热轧产

品累计上调 440 元/吨，季度均价上涨 6.24%，冷轧累计上调 380 元/吨，季度

均价上涨 6.37%。在销量环比下降 6.38%的情况下，产品价格上涨使得公司 1

季度钢铁制造收入环比保持基本平稳，同时也带动了宝钢国际等钢铁销售收入

的上升。综合来看，公司 1 季度收入环比上升主要是行业回暖带来的价格上涨

所致。 

毛利率继续回升带动主营改善：受益于钢材涨价和原材料周转，1 季度公司毛

利率延续了前期的恢复的趋势，由 2012 年 4 季度的 7.79%上升至 8.99%，接

近 2011 年全年平均水平。收入与毛利率提升带动公司主营环比改善，净利润

的环比大幅上升源于计提罗泾项目减值准备影响的消除。 

从扣非后净利润来看，2012 年 4 季度的 17.17 亿元和今年 1 季度的 16.06 亿

元处于 2011 年中期以来的高位水平，反映了公司主营已经出现显著恢复，也

与公司主要下游汽车、家电复苏强劲的表现相一致。 

费用与存货基本平稳，2 季度业绩有望延续改善：1 季度公司费用总额为 18.10

亿元，环比 2012 年 4 季度的 19.86 有所下降，整体维持平稳。季度末存货为

319.02 亿元，环比去年年末 287.91 亿元有所上升，但相比前期而言并不算高。

由于公司产品价格调整相对滞后，因此，2 季度虽然现货钢价出现调整，但公

司出厂价依然维持相对坚挺，而原材料价格出现下跌尤其是焦炭价格跌幅较大，

据此预计公司 2 季度主营业绩环比或继续改善。 

不过，综合考虑公司过往的业绩水平及我们对 2013 年的全年看法，预计公司

2013、2014 年 EPS 分别为 0.40 元、0.47 元，维持“推荐”评级。 
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1 季度收入同比下降环比增长，毛利率持续恢复 
1 季度公司完成铁产量 554.1 万吨，钢产量 579.9 万吨，商品坯材销量 545.8 万吨。 

表 1：1 季度收入同比下降环比增长，毛利率持续上升 

宝钢股份利润表简化 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 

营业收入 539.40 570.49 560.78 554.38 473.11 505.91 478.89 453.45 463.55 

--同比 21.82% 6.57% 9.66% 4.21% -12.29% -11.32% -14.60% -18.21% -2.02% 

--环比 1.40% 5.76% -1.70% -1.14% -14.66% 6.93% -5.34% -5.31% 2.23% 

钢材销量 627.70 648.80 661.10 642.70 636.20 549.30 588.10 583.00 545.80 

--同比 1.35% -15.34% -11.04% -9.29% -14.21% 

--环比 3.36% 1.90% -2.78% -1.01% -13.66% 7.06% -0.87% -6.38% 

毛利率 11.18% 8.08% 5.34% 10.52% 7.52% 8.11% 6.40% 7.79% 8.99% 

三项费用率 3.39% 3.38% 3.26% 9.05% 6.07% 4.77% 4.82% 4.38% 3.91% 

三项费用 18.30 19.29 18.29 50.17 28.73 24.12 23.08 19.86 18.10 

资产减值损失 0.80 0.37 -1.46 3.80 -2.83 3.12 -0.39 20.94 0.63 

投资净收益 1.41 0.37 1.01 3.51 2.13 1.94 6.79 1.29 0.13 

营业利润 41.64 25.96 13.21 7.58 11.73 15.45 14.19 -5.41 22.15 

营业外收入 0.47 0.67 1.64 3.69 3.64 98.63 1.47 1.28 0.98 

营业外支出 0.38 0.49 0.42 0.96 0.39 5.72 0.31 3.18 0.62 

利润总额 41.73 26.14 14.42 10.31 14.99 108.35 15.35 -7.30 22.51 

所得税费用 9.60 5.02 0.91 -0.29 2.33 24.16 3.83 -3.26 5.74 

归属于母公司净利润 30.70 20.09 12.42 10.41 12.21 83.89 11.81 -4.05 16.28 

扣除非经常性损益后净利润 30.63 19.82 11.25 8.39 9.78 13.97 6.28 17.17 16.06 

净利率 5.69% 3.52% 2.21% 1.88% 2.58% 16.58% 2.47% -0.89% 3.51% 

存货 423.95 431.77 444.02 373.90 383.42 349.29 315.74 287.91 319.02 

最新股本 171.22 171.22 171.22 171.22 171.22 171.22 171.22 171.22 171.22 

每股收益 0.18 0.12 0.07 0.06 0.07 0.49 0.07 -0.02 0.10 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

图 1：1 季度公司产量维持震荡  图 2：1 季度钢材销量环比有所下降 
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图 3：1 季度公司费用总额环比有所下降  图 4：1 季末公司存货环比有所上升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部  资料来源：Wind,，公司资料，长江证券研究部 

图 5：1 季度公司热轧产品出厂价持续上调  图 6：1 季度公司冷轧产品出厂价持续上调 
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资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部  资料来源：钢之家，中联钢，，长江证券研究部 

表 2：2 季度公司出厂价相对坚挺，单季度经营业绩环比或继续改善 

宝钢 2013 年利润估算 
4 季度 2013 年 1 季度 2 季度 

Oct-12 Nov-12 Dec-12 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13

产量 583  546  195  200  

营业收入 453.45  464.36  168.83 172.16 

营业成本 418.14  421.88  150.15 153.09 

吨钢收入 7,784  8,508  8,658 8,608 

吨钢成本 7,178  7,730  7,700 7,654 

净利润 17.17  16.28  8.93 9.07 

吨钢毛利 606  778  958  953  

吨钢净利 295  298  458  453  

吨钢费用 311  480  500  500  

调价变化 0  0  40  40  100  180  150  -50  

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

长协矿上涨幅度 9.6% 9.6% 9.6% 20.7% 20.7% 20.7% - - 

长协价格（美金） 123 123 123 148  148  148  - - 

长协价格变动带动成本增加 0  0  108 0  0  254  0  0  

BDI 均值 952 1,025 856 750  745  876  875  870  

二级冶金焦价格均值 1174 1332 1367 1464 1470  1383  1,250 1,250 

成本增加 -59  -4  162 12  33  256  -30  -46  
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估算吨钢净利 295  298  458  453  

估算净利润 17.17  16.28  8.93 9.07 

总股本 171.22 171.22 171.22 171.22 171.22  171.22  171.22 171.22 

相应时期的经营 EPS 0.10  0.10  0.05 0.05 

累计 EPS 0.61  0.10  0.15 0.20 

资料来源：Bloomberg，Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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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） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 191512 174886 178378 180561 货币资金 8840 17489 17838 18056 

营业成本 176879 156687 158353 158815 交易性金融资产 90 90 90 90 

毛利 14633 18198 20024 21745 应收账款 9670 8827 9003 9113 

％营业收入 7.6% 10.4% 11.2% 12.0% 存货 28791 25711 25984 26059 

营业税金及附加 308 281 287 290 预付账款 3716 3285 3319 3329 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 5828 5317 5423 5489 

销售费用 1926 1749 1784 1806 流动资产合计 69381 72118 73284 73906 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 1468 1468 1468 1468 

管理费用 7238 6611 6743 6825 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 9119 9119 9119 9119 

财务费用 416 513 454 318 投资性房地产 477 477 477 477 

％营业收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 固定资产合计 89518 90917 88773 83153 

资产减值损失 2084 -40 7 5 无形资产 6153 5845 5553 5275 

公允价值变动收益 -13 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1215 0 0 0 递延所得税资产 2027 0 2 1

营业利润 3864 9084 10750 12501 其他非流动资产 36215 36215 36215 36215 

％营业收入 2.0% 5.2% 6.0% 6.9% 资产总计 214357 216159 214891 209615 

营业外收支 9543 0 0 0 短期贷款 33367 35056 26203 12540 

利润总额 13140 9084 10750 12501 应付款项 21911 19356 19561 19618 

％营业收入 6.9% 5.2% 6.0% 6.9% 预收账款 11195 10143 10346 10473 

所得税费用 2707 2271 2687 3125 应付职工薪酬 1565 1408 1423 1427 

净利润 10433 6813 8062 9376 应交税费 1238 1057 1231 1414 

归属于母公司所有者的净
利润 

10386.4 6776.4 8019.2 9326.0 
其他流动负债 12950 11534 11662 11701 

流动负债合计 82227 78553 70425 57172 

少数股东损益 47 36 43 50 长期借款 2732 2732 2732 2732 

EPS（元/股） 0.61 0.40 0.47 0.54 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 321 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 11737 11737 11737 11737 
经营活动现金流净额 22202 21128 20643 22403 负债合计 97016 93021 84894 71641 
取得投资收益 603 0 0 0 归属于母公司 111387 117147 123963 131891 

长期股权投资 1974 0 0 0 少数股东权益 5954 5991 6034 6084 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 117342 123138 129997 137974 

固定资产投资 8985 -12639 -9784 -6806 负债及股东权益 214357 216159 214891 209615 

其他 -8311 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 2649 -12639 -9784 -6806  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 1492 0 0 0 EPS 0.607 0.396 0.468 0.545 

股权融资 330 0 0 0 BVPS 6.51 6.84 7.24 7.70 

银行贷款增加（减少） -23952 1688 -8853 -13663 PE 7.90 12.10 10.23 8.79 

筹资成本 5356 -1530 -1657 -1717 PEG -2.24 -3.43 -2.90 -2.49 

其他 -13576 0 0 0 PB 0.74 0.70 0.66 0.62 

筹资活动现金流净额 -30351 159 -10510 -15380 EV/EBITDA 6.98 4.84 3.98 3.10 

现金净流量 -5500 8648 349 218 ROE 9.3% 5.8% 6.5% 7.1%
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