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事件 

宝钢股份公布 2011 年半年报，今年 1-6 月份公司实现营业收入 1111.49 亿

元、比去年同期增长 13.49%，营业利润为 67.6 亿元、比去年同期减少

36.82%，利润总额为 67.87 亿元、比去年同期减少 37.87%，归属于上市公

司股东的净利润为 50.79 亿元、比去年同期减少 36.91%，扣非的归属于上市

公司股东的净利润为 50.45 亿元、比去年同期减少 36.53%，摊薄后每股收益

0.29 元。  

 

研究结论 

 公司业绩略低于预期。2011 年 1-6 月份摊薄后每股收益 0.29 元，略低于

预测。主要原因在于原材料涨幅超过钢材销售价格的涨幅；另一方面，下

游需求持续低迷。 

 原材料成本挤压利润。公司 2011 年 1-6 月份营业收入比去年同期增加

13.49%，但是营业成本增加 20.36%。原材料特别是铁矿石价格的居高

不下是公司出现营业收入大增而利润不增反降的主要原因。钢铁产品毛利

率同比下降 7.3%，影响公司整体毛利率下降 5.14%。 

 下游需求不振导致公司业绩不佳。在经历前几年的高速增长之后，国内

汽车、机械等行业产量在今年上半年明显放缓。另一方面，日本地震对日

系车的冲击也在一定程度上影响了宝钢汽车板的下游需求。 

 费用比率下降明显。公司三费比率从去年的 3.76%下降到 3.38%，主要

是因为公司财务费用大幅下降近九成导致，而当期汇兑损益是致使财务费

用大幅度下降的主要原因；另一方面，公司的管理费用上升明显，同比

24.96%，我们预计费用比率在下半年将保持稳定。 

 预计下半年四季度盈利有所好转。公司在半年报对年度经营计划有所修

改，上调营业收入、营业成本分别 3.76%、7.53%。虽然汽车、机械等

下游行业最差的预期已过，预计板材需求环比改善空间有限，而上游原材

料将维持在高位，我们预计三季度公司盈利仍将处于低谷，四季度将有所

改善。 

 投资建议：基于低于预期的行业基本面，我们修正宝钢产品售价和成本

假设，将 2011-2013 年每股收益预测分别下调至 0.52 元、0.63 元、0.71

元，同时下调目标价至 7.80 元，对应 2011 年 P/E 为 15 倍，我们认为近

期股价的持续下跌已经充分反映低于预期的盈利基本面，维持公司买入投

资评级。 

风险因素：下游汽车、家电需求持续低迷超预期
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8 月 30 日） 5.33 元

目标价格 7.80 元

总股本/A 股（亿股） 175
国家/地区 中国

行业 钢铁

报告发布日期 2011 年 8 月 31 日
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 202413 232097 256606 265626 
  同比(%) 36% 15% 11% 4% 

归属母公司净利润 12889  9186 11043 12498 

  同比(%) 122% -29% 20% 13%

毛利率(%) 12.15% 9.45% 9.88% 11.43%

ROE(%) 12.31% 8.40% 9.62% 10.32%

每股收益(元) 0.74  0.52 0.63 0.71 

P/E（倍） 7.2  10.1 8.4 7.5 

P/B（倍） 0.9  0.9  0.8 0.8 
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今年上半年，汽车、机械为代表的下游行业需求明显减弱，而产量仍处于高位，钢铁行业整体处于

弱势均衡状态。另一方面，今年上半年板材供需基本面明显弱于长材，而且板材上涨速度小于原材

料上涨速度，导致毛利率同比有所下降。 

我们预计下半年钢铁行业将基本维持目前偏弱的供需基本面，受到铁矿石价格居高不下以及钢价增

幅小于公司在三季度盈利仍然会维持在低位，。 

表 1：国内主要钢铁价格趋势 

  型号 单位 2010H1 2010H2 2011H1 同比 环比 

热轧板卷 3mm  元/吨 4220  4286  4814  14.05% 12.31% 

冷轧板卷 1mm  元/吨 5881  5348  5625  -4.36% 5.18% 

中板 20mm  元/吨 4354  4426  4925  13.11% 11.27% 

螺纹钢 25mm  元/吨 4094  4261  4849  18.46% 13.81% 

线材 6.5mm  元/吨 4136  4371  4821  16.56% 10.28% 

不锈钢冷轧 304CR 元/吨 23388  24041  25949  10.95% 7.94% 

  202CR 元/吨 19652  18856  20089  2.22% 6.54% 

无取向硅钢 50WW800 元/吨 7604  8009  7760  2.06% -3.11% 

取向硅钢 30Q130  元/吨 20728  17759  19987  -3.58% 12.54% 

钢坯 上海 元/吨 3732  3901  4335  16.17% 11.13% 

五氧化二钒 98%片 万元/吨 9.7  8.7  8.8  -9.73% 1.41% 

资料来源：东方证券研究所 

表 2：宝钢主要产品价格 

 热轧板卷 冷轧板卷 热镀锌 电镀锌 彩涂板 

 3.0*1250*SPHC 1.0*1250*SPCC

1.0*1250*C 

1.0*1250DC51D+Z  

1.0mm*1250  

SECC 

0.5*1000*C 

TDC51D0.5  

2011 年 1 月 4842 5326 5787 6417 6957 

2011 年 2 月 4942 5426 5887 6417 6957 

2011 年 3 月 5242 5726 6187 6567 7157 

2011 年 4 月 5242 5726 6187 6567 7157 

2011 年 5 月 5042 5426 5887 6367 6857 

2011 年 6 月 5042 5426 5887 6367 6857 

2011 年 7 月 4842 5326 5887 6367 6857 

2011 年 8 月 4842 5326 5937 6367 6857 

2011 年 9 月 4902 5446 5997 6427 6857 

资料来源：东方证券研究所 
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表 3：原材料价格趋势 

  型号 单位 2010H1 2010H2 2011H1 同比 环比 

铁矿石 唐山，66% 元/吨 1121  1239  1342  19.72% 8.33% 

  印度，CIF 美元/吨 151.3  154.6  172.2  13.81% 11.36% 

海运费 西澳-北仑 美元/吨 11.0  9.8  9.1  -18.00% -7.21% 

  巴西-北仑 美元/吨 28.0  24.8  22.9  -17.99% -7.40% 

  BDI   3177  2330  1891  -40.46% -18.83% 

焦炭 上海，二级 元/吨 1968  1899  1968  -0.01% 3.65% 

废钢 上海 元/吨 2990  3018  3401  13.77% 12.70% 

生铁 河北 元/吨 3158  3391  3642  15.33% 7.41% 

铁合金 硅铁 元/吨 6327  7443  7432  17.47% -0.14% 

  硅锰铁 元/吨 8266  8211  8201  -0.78% -0.12% 

镍 长江有色 元/吨 160546  172178  181089  12.80% 5.18% 

资料来源：东方证券研究所 

从行业历史分析，目前钢铁行业盈利已经处于周期底部区域，进一步恶化空间有限，从未来两年分

析，我们预计钢铁行业基本面将呈现改善趋势，但近期仍看不到向上的驱动因素。从估值分析，目

前钢铁股价已经基本面反映行业负面预期的基本面。 

基于低于预期的行业基本面，我们修正宝钢产品售价和成本假设，将 2011-2013 年每股收益预测

分别下调至 0.52 元、0.63 元、0.71 元，同时下调目标价至 7.80 元，对应 2011 年 P/E 为 15 倍，

我们认为近期股价的持续下跌已经充分反映低于预期的盈利基本面，维持公司买入投资评级。 

表 4：变动前主要产品价格和成本假设 

 之前 之后 

吨售价 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 
平均销售价格 7401  7448  7597  7313  7358  7452  

热轧板卷 4525  4616  4708  4965  5065  5115  

冷轧板卷 5638  6771  6906  6093  6215  6277  

宽厚板 5668  5781  5897  5668  5781  5897  

钢管产品 7887  8044  8205  7887  8044  8125  

不锈钢 14588 14880  15178 14588  14880  15029 

特殊钢 10880 11098  11320 10880  11098  11320 

 之前 之后 

吨成本 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 
平均吨钢成本 6513  6482  6751  6683  6691  6650  

热轧板卷 4315  4381  4742  4502  4609  4549  

冷轧板卷 5387  5452  5813  5573  5681  5621  

宽厚板 5652  5717  6078  5838  5945  5885  

钢管产品 6567  6632  6993  6753  6860  6800  
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不锈钢 13763 13907  14185 13763  13907  14046 

特殊钢 10880 10775  10990 10880  10775  10990 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2010E 2011E 2012E 2013E   2010E 2011E 2012E 2013E 

  现金 68864  75878  81215  83663 营业总收入 202413  232097  256606 265626 
  应收票据 9201  9052  10008  13281 营业总成本 186425  220170  242152 249202 
  应收账款 7880  6963  7698  7969     营业成本 177817  210171  231241 235260 

  预付账款 6729  6963  7698  7969     销售费用 1785  1834  2284 2152 

  存货 5464  13942  15340  15606     管理费用 5304  5779  6389 9802 

非流动资产 38027  37831  39311  37642     财务费用 807  938  679 558 

  长期投资 147201  137419  128054  121614 其他经营收益 839  771  809 850 
  固定资产 4587  4816  5057  5310     投资净收益 827  771  809 850 

  在建工程 117737  116854  111385  105291 营业利润 16827  12697  15262 17274 
  无形资产 10267  5830  3532  2613     营业外收入减支出 410  0  0  0  

资产合计 8168  9284  7698  7969 利润总额 17238  12697  15262 17274 
 216065  213297  209269  205277     减：所得税 3715  3174  3816 4319 

应付项目     净利润 13361  9523  11447 12956 
附息负债 36250  42034  46248  47052     少数股东损益 472  336  404 457 

  短期借款 56752  43130  28418  16351 归属母公司净利润 12889  9186  11043 12498 
  长期附息负债 23611  14078  14854  2049           

其他负债 33141  29052  13564  14302      

负债合计 11721  11922  12523  13153 成长能力         

所有者权益 104723  97087  87190  76556 营业收入同比 36% 15% 11% 4% 

  实收资本 111327  116210  122079  128721 EBITA 同比 111% -26% 16% 11% 

  资本公积 17512  17512  17512  17512 归属母公司净利润同比 122% -29% 20% 13% 

  留存收益 37566  37566  37566  37566 利润水平     

  少数股东权益 49653  54247  59768  66017 销售毛利率 12% 9% 10% 11% 

负债和权益合计 6596  6885  7233  7627 销售净利率 7% 4% 4% 5% 

  216050  213297  209269  205277 整体绩效     

经营活动现金流         ROE 12% 8% 10% 10.32%

   净利润 15314  21085  25127  27179 ROIC 8% 6% 7% 8% 

   折旧摊销 13361  9523  11447  12956 运营效率     

   营运资金变动 13269  14628  13921  13173 应收账款周转率 32.9  33.9  35.0 33.9 

投资活动现金流 -10566  -2571  503  1900 存货周转率 6.0  6.1  6.7  6.9  

   资本支出 -11166  -4076  -3747  -5884 偿债能力     

   长期投资 -11667  -10424  -4568  -6430 流动比率 1.1  1.4  1.3  1.7  

筹资活动现金流 577  541  568  597 速动比率 0.5  0.7  0.7  0.9  

   短期借款 -505  -17158  -20424  -18022 EBITA / I 10.1  10.2  18.0 34.5 

   长期借款 -663  -9533  776  -12805 资产负债率 48% 46% 42% 37% 

   普通股增加 1703  -4088  -15488  738 每股指标     

   资本公积 0  0  0  0  EPS 0.74  0.52  0.63 0.71 

   其他 252  0  0  0  每股净资产 5.98  6.24  6.56 6.91 

现金净增加额 -1797  -3537  -5712  -5954 P/E 7.2  10.1  8.4  7.5  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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