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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

宝钢股份今日发布 2014 年 1 季报，报告期内公司实现营业收入 467.48 亿元，

同比增长 0.85%；营业成本 422.23 亿元，同比增长 0.08%；实现归属于母公

司所有者净利润 15.10 亿元，同比下降 7.23%；1 季度对应 EPS 为 0.09 元，

2013 年 4 季度 EPS 为 0.07 元。 

 事件评论 

行业低迷龙头优势凸显，1 季度钢铁主业表现稳健：2013 年末 3 号高炉大修完

成之后，公司 1 季度钢材销量环比增长 3.44%至 553.6 万吨；价格方面，公司

1 季度调价政策相对强势，主要产品 1 季度均价有所上涨。不过，1 季度公司

收入环比却下降 1.43%，可能源于非钢业务收入的环比下滑。总体来看，公司

1 季度销售收入环比变化幅度不大，经营继续维持一贯稳健。 

季度盈利能力方面，1 季度公司毛利率环比下降 2.17 个百分点回落至 9.68%，

致使公司 1 毛利润环比减少 10.95 亿元。不过，2012 年至今，公司季度毛利

率仍处于缓慢上升的趋势，行业低迷之际，公司品种优势依然明显。从利润简

表变化来看，由于去年 4 季度因处置、转让相关资产使得资产减值损失环比增

加 19.64 亿元，今年 1 季度并无此项，最终导致 1 季度业绩环比改善。 

同比方面，在收入及毛利率同比均有提升的情况下，公司 1 季度盈利同比有所

下滑，主要源于管理费用及财务费用同比增幅较大，其中，财务费用同比增加

3.6 亿元，主要由于人民币贬值形成汇兑损失 2.8 亿元。 

与大多数钢企一样，公司 2013 年财务费用下降原因之一在于增加低息外币债

务进而受益人民币升值获得的汇兑收益，而 2014 年人民币贬值之后这一利润

增量不再。若剔除这一因素影响，公司 1 季度钢铁主业盈利同比应有小幅改善。

整体而言，在行业总需求增速下移的情况下，公司专注优势碳钢板材和基于产

品结构及服务制造的核心竞争力将持续为公司提供稳定的盈利源泉。 

专注优势碳钢的汽车板龙头：在出售不锈钢及特钢事业部相关资产后，公司产

品集中在优势碳钢领域，目前拥有轧钢产能约 2400 万吨，是国内汽车板领域

最大供应商和供应链服务商，占据汽车板约 50%的市场份额，将长期受益于汽

车行业相对景气周期。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别 0.41 元和 0.45 元，维持“推荐”评级。
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龙头优势受制行业低迷, 减值下降致使业绩改善 
表 1：受制于行业低迷，1 季度收入及毛利下降，业绩改善源于减值下降 

宝钢股份利润表简化 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1

营业收入 539.40 570.49 560.78 554.38 473.11 505.91 478.89 453.45 463.55 497.45 461.64 474.24 467.48

--同比 21.82% 6.57% 9.66% 4.21% -12.29% -11.32% -14.60% -18.21% -2.02% -1.67% -3.60% 4.59% 0.85%

--环比 1.40% 5.76% -1.70% -1.14% -14.66% 6.93% -5.34% -5.31% 2.23% 7.31% -7.20% 2.73% -1.43%

钢材销量 627.70 648.80 661.10 642.70 636.20 549.30 588.10 583.00 545.80 562.00 556.30 535.21 553.60

--同比     1.35% -15.34% -11.04% -9.29% -14.21% 2.31% -5.41% -8.20% 1.43%

--环比  3.36% 1.90% -2.78% -1.01% -13.66% 7.06% -0.87% -6.38% 2.97% -1.01% -3.79% 3.44%

毛利率 11.18% 8.08% 5.34% 10.52% 7.52% 8.11% 6.40% 7.79% 8.99% 9.38% 7.62% 11.85% 9.68%

销售费用 4.13 4.71 5.07 5.59 4.41 4.51 4.80 5.54 4.09 4.65 4.63 6.26 4.34

管理费用 13.62 14.48 13.70 44.04 21.07 17.86 16.47 16.97 13.56 15.47 17.95 21.83 16.28

财务费用 0.56 0.10 -0.48 0.54 3.25 1.75 1.81 -2.65 0.45 -2.96 -1.05 -1.88 4.01

三项费用率 3.39% 3.38% 3.26% 9.05% 6.07% 4.77% 4.82% 4.38% 3.91% 3.45% 4.67% 5.53% 5.27%

资产减值损失 0.80 0.37 -1.46 3.80 -2.83 3.12 -0.39 20.94 0.63 2.19 0.71 20.35 -1.26

投资净收益 1.41 0.37 1.01 3.51 2.13 1.94 6.79 1.29 0.13 2.79 2.47 1.45 0.22

营业利润 41.64 25.96 13.21 7.58 11.73 15.45 14.19 -5.41 22.15 29.14 14.92 10.63 21.08

营业外收入 0.47 0.67 1.64 3.69 3.64 98.63 1.47 1.28 0.98 0.88 1.41 5.55 0.88

营业外支出 0.38 0.49 0.42 0.96 0.39 5.72 0.31 3.18 0.62 0.75 2.42 1.77 0.76

利润总额 41.73 26.14 14.42 10.31 14.99 108.35 15.35 -7.30 22.51 29.27 13.91 14.41 21.20

所得税费用 9.60 5.02 0.91 -0.29 2.33 24.16 3.83 -3.26 5.74 7.90 3.58 2.47 5.34

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 20.75 9.39 11.76 15.10

净利率 5.69% 3.52% 2.21% 1.88% 2.58% 16.58% 2.47% -0.89% 3.51% 4.17% 2.03% 2.48% 3.23%

存货 423.95 431.77 444.02 373.90 383.42 349.29 315.74 287.91 319.02 314.70 310.72 310.87 325.92

最新股本 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72

每股收益 0.19 0.12 0.08 0.06 0.07 0.51 0.07 -0.02 0.10 0.13 0.06 0.07 0.09

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

表 1：公司 1 季度主要产品除电工钢外，季度均价环比均上涨，明显强于市场平均水平 

产  品 热轧产品 冷轧产品 热镀锌 电工钢 

钢  种 SS400 上海 SPCC 上海 DC51D+Z B50A800 

规  格 5.5*1500mm 含税价 1.0*1250*C 含税价 1.0*1250*C  

01/Jan/13 4,142 4,144 4,416 4,688 4,697 4,870 

01/Feb/13 4,302 4,194 4,536 4,802 4,797 4,990 

01/Mar/13 4,502 3,941 4,736 4,869 5,017 4,990 

季度均价 4,315 4,093 4,563 4,786 4,837 4,950 

01/Apr/13 4,652 3,802 4,886 4,862 5,217 4,990 

01/May/13 4,652 3,593 4,886 4,790 5,217 4,990 

01/Jun/13 4,472 3,448 4,736 4,630 5,217 4,840 

季度均价 4,592 3,614 4,836 4,760 5,217 4,940 

季度环比 6.41% -11.70% 5.99% -0.54% 7.86% -0.20% 
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01/Jul/13 4,272 3,573 4,536 4,534 5,117 4,840 

01/Aug/13 4,272 3,618 4,536 4,445 5,117 4,840 

01/Sep/13 4,422 3,561 4,656 4,470 5,237 4,960 

季度均价 4,322 3,584 4,576 4,483 5,157 4,880 

季度环比 -5.88% -0.83% -5.38% -5.82% -1.15% -1.21% 

01/Oct/13 4,422 3,472 4,756 4,443 5,337 4,960 

01/Nov/13 4,422 3,479 4,756 4,408 5,337 4,960 

01/Dec/13 4,422 3,494 4,756 4,391 5,337 4,960 

季度均价 4,422 3,481 4,756 4,414 5,337 4,960 

季度环比 2.31% -2.87% 3.93% -1.54% 3.49% 1.64% 

01/Jan/14 4,472 3,473 4,806 4,250 5,387 4,960 

01/Feb/14 4,552 3,435 4,926 4,231 5,437 4,960 

01/Mar/14 4,552 3,364 4,976 4,185 5,487 4,960 

季度均价 4,525 3,424 4,903 4,222 5,437 4,960 

季度环比 2.34% -1.65% 3.08% -4.35% 1.87% 0.00% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 1：1 季度营业收入环比下降 1.43%，营业成本环比增长 1.00%  图 2：1 季度营业收入、营业成本同比均小幅增长 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 3：1 季度公司毛利率降至 9.68%  图 4：1 季度公司费用绝对额下降 1.58 亿元 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究部  资料来源：Mysteel, 长江证券研究部 

图 5：1 季度全国钢材均价下跌 3.24%  图 6：1 季度铁矿石价格环比下跌 7.83% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 7：1 季度公司经营现金净流量环比下降 20.17 亿元  图 8：1 季度存货环比有所上升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Bloomberg, 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） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 190026 185067 190368 195517 货币资金 12881 12955 13326 13686 

营业成本 171718 166831 171146 175536 交易性金融资产 29 29 29 29

毛利 18308 18237 19222 19981 应收账款 12920 20078 20653 21211 

％营业收入 9.6% 9.9% 10.1% 10.2% 存货 31087 30094 30872 31664 

营业税金及附加 414 403 414 426 预付账款 3064 2996 3073 3152 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 5868 5653 5815 5972 

销售费用 1963 1851 1904 1955 流动资产合计 78056 83690 85992 88268 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 1009 1009 1009 1009 

管理费用 6881 6662 6853 7039 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 长期股权投资 13681 13681 13681 13681 

财务费用 -544 100 112 62 投资性房地产 476 476 476 476 

％营业收入 -0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 固定资产合计 101624 114216 114421 109101 

资产减值损失 2388 293 24 23 无形资产 6878 6534 6208 5897 

公允价值变动收益 28 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 684 0 0 0 递延所得税资产 2053 73 6 6 

营业利润 7918 8928 9914 10476 其他非流动资产 22891 22891 22891 22891 

％营业收入 4.2% 4.8% 5.2% 5.4% 资产总计 226668 242570 244684 241329 

营业外收支 326 0 0 0 短期贷款 46698 58991 53357 41969 

利润总额 8010 8928 9914 10476 应付款项 20605 19930 20446 20970 

％营业收入 4.2% 4.8% 5.2% 5.4% 预收账款 11972 11659 11993 12318 

所得税费用 1969 2232 2479 2619 应付职工薪酬 1697 1664 1707 1751 

净利润 6040 6696 7436 7857 应交税费 1781 1971 2164 2277 

归属于母公司所有者的净
利润 

5818.5 6446.0 7158.3 7563.7 
其他流动负债 11881 11546 11846 12151 

流动负债合计 94634 105762 101514 91436 

少数股东损益 222 250 278 293 长期借款 4702 4702 4702 4702 

EPS（元/股） 0.37 0.41 0.45 0.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 305 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 6961 6961 6961 6961 
经营活动现金流净额 12090 12829 19094 19901 负债合计 106602 117425 113177 103100 
取得投资收益 714 0 0 0 归属于母公司 110512 115341 121426 127855 

长期股权投资 2 0 0 0 少数股东权益 9554 9804 10081 10375 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 120066 125145 131507 138229 

固定资产投资 -11181 -23331 -11904 -6955 负债及股东权益 226668 242570 244684 241329 

其他 2462 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -8717 -23331 -11904 -6955  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 4809 0 0 0 EPS 0.368 0.407 0.452 0.478 

股权融资 165 -650 0 0 BVPS 6.71 7.00 7.37 7.76 

银行贷款增加（减少） 2367 12293 -5633 -11388 PE 10.55 9.52 8.58 8.12 

筹资成本 3659 -1067 -1186 -1197 PEG 1.15 1.04 0.94 0.89 

其他 -10401 0 0 0 PB 0.58 0.55 0.53 0.50 

筹资活动现金流净额 599 10575 -6819 -12585 EV/EBITDA 5.66 5.58 4.81 4.08 

现金净流量 3973 73 371 360 ROE 5.3% 5.6% 5.9% 5.9%
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