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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 202,149 222,505 159,490 169,126 173,882 

同比增长 36.3% 10.1% -28.3% 6.0% 2.8% 

营业利润（百万元） 16,666 8,839 7,572 10,451 14,255 

同比增长 129.8% -47.0% -14.3% 38.0% 36.4% 

归属母公司净利润（百万元） 12,889 7,362 13,474 8,366 11,343 

同比增长 121.6% -42.9% 83.0% -37.9% 35.6% 

每股收益（元） 0.74 0.42 0.77 0.48 0.65 

毛利率 12.0% 8.7% 9.1% 10.8% 12.6% 

净利率 6.4% 3.3% 8.4% 4.9% 6.5% 

净资产收益率 12.9% 7.0% 12.2% 7.1% 9.4% 

市盈率（倍） 6.8 11.9 6.5 10.5 7.7 

市净率（倍） 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

三月盈利好转 一季度业绩符合预期 
  
 

事件 

宝钢股份 4 月 27 日晚发布 2012 年一季报，公司 2012 年一季度营业总收入为

474.19 亿元，同比下降 12.22%；净利润为 12.21 亿元，同比下降 60.12%。基

本每股收益 0.07 元。 

 

投资要点 

 业绩符合预期。今年一季度钢价虽然缓慢上升，但上涨幅度有限，同比去年

依然有 10%的跌幅。公司 1、2 月份持续亏损，3 月份以来经营状况有所好

转。预计二季度随着宏观经济的回暖，下游需求将有所好转，钢价将继续小

幅回升，我们认为公司二季度业绩将环比增长。 

 财务费用大幅提升。公司 12 年一季度财务费用增加 2.7 亿元，增幅 483.2%，

主要是由于 2012 年一季度人民币兑美元升值幅度仅有 0.1%，低于去年一

季度 1%，汇兑收益减少 2.6 亿元。 

 毛利率下降但利润增加主要因为资产价格回复冲回减值损失。公司毛利率一

季度 7.52%，环比 11 四季度 10.52%下降明显。资产减值损失同比增利 3.6 

亿元，主要是因为钢价矿价回升后，对部分产品冲回存货跌价准备 3.3 亿元。 

 行业盈利低迷，宝钢产品相对优势将有望延续。随着下游地产、汽车、机械

下游行业需求明显减弱，预计钢铁行业未来整体盈利仍将处于低位。目前国

内多数钢企板材产品已经处于（或接近）亏损状态，但是，基于宝钢在碳钢

板材领域独特竞争优势，我们预计宝钢整体盈利表现将明显好于行业平均。 

 

财务与估值 

 我们维持公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.77、0.48、0.65 元的预期， 

目标价 6.15 元，维持公司买入评级。 

 

风险提示 

 下游需求恢复低于预期；成本压力制约公司盈利水平。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 04 月 27 日） 5.00 元 

目标价格 6.15 元 

52 周最高价/最低价 7.05/4.66 元 

总股本/A 股（万股） 1751204/1751204 

A 股市值（百万元） 87560 

国家/地区 中国 

行业 钢铁 

报告发布日期 2012 年 05 月 02 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 0.2 0.8 -3.9 -29.0 

相对表现（%） -2.7 6.4 -14.2 -5.8 

沪深 300（%）

%  

2.9 -5.6 10.4 -23.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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业绩符合预期 未来专注碳钢产品： 2012-04-09 

宝钢股份动态跟踪 ——资产出售提升盈

利： 

2011-12-12 
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表 1：宝钢股份季度经营情况 

    2011Q1  2011Q2  2011Q3 2011Q4 2012Q1 YOY  QOQ  

营业收入  百万元  53,940 57,049 56,078 55,438 47,311 -12.3% -14.7% 

营业成本  百万元  47,909 52,439 53,084 49,608 43,754 -8.7% -11.8% 

销售费用  百万元  413 471 507 559 441 6.9% -21.1% 

管理费用  百万元  1,362 1,448 1,370 4,404 2,107 54.7% -52.1% 

财务费用  百万元  56 10 -48 54 325 483.1% 497.8% 

减值损失  百万元  80 37 -146 380 -283 -454.4% -174.5% 

营业利润  百万元  4,164 2,596 1,321 758 1,173 -71.8% 54.7% 

利润总额  百万元  4,173 2,614 1,442 1,031 1,499 -64.1% 45.3% 

净利润  百万元  3,214 2,111 1,351 1,060 1,266 -60.6% 19.4% 

EPS  （元）  0.1753 0.1147 0.0709 0.0594 0.0697 -60.2% 17.3% 

销售毛利率  （%）  11.18% 8.08% 5.34% 10.52% 7.52% -3.7% -3.0% 

粗钢产量  (万吨)  660 616 679 620 637 -3.6% 2.6% 

吨钢成本  (元/吨)  3,795 8,511 7,813 7,996 6,874 81.1% -14.0% 

吨钢售价  (元/吨)  4,099 9,260 8,254 8,936 7,433 81.3% -16.8% 

吨钢毛利  (元/吨)  304 748 441 940 559 83.9% -40.5% 

吨钢费用  (元/吨)  278 313 269 809 451 62.4% -44.2% 

吨钢利润  (元/吨)  631 421 194 122 184 -70.8% 50.8% 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 9,201 14,379 31,898 18,311 32,955  营业收入 202,149 222,505 159,490 169,126 173,882 

应收账款 6,729 6,984 5,192 5,519 5,699  营业成本 177,817 203,041 144,963 150,938 152,011 

预付账款 5,464 5,298 4,119 4,326 4,455  营业税金及附加 525 441 537 522 509 

存货 39,233 39,034 29,758 30,649 30,766  营业费用 1,785 1,950 1,464 1,537 1,576 

其他 8,237 13,539 8,548 9,254 9,709  管理费用 5,304 8,584 5,047 5,429 5,637 

流动资产合计 68,864 79,234 79,516 68,060 83,585  财务费用 807 72 1,048 963 647 

长期股权投资 4,436 4,503 4,286 4,332 4,358  资产减值损失 188 350 (348) 41 3 

固定资产 117,737 115,371 91,244 87,042 79,882  公允价值变动收益 12 (7) (18) (20) (19) 

在建工程 9,763 16,283 7,931 4,219 2,587  投资净收益 827 630 811 776 775 

无形资产 8,149 8,126 7,918 7,709 7,501  其他 103 149 0 0 0 

其他 7,115 7,583 27,937 23,602 19,176  营业利润 16,666 8,839 7,572 10,451 14,255 

非流动资产合计 147,201 151,865 139,316 126,904 113,505  营业外收入 590 646 10,132 572 579 

资产总计 216,065 231,100 218,832 194,964 197,090  营业外支出 179 225 325 306 288 

短期借款 23,611 38,876 46,300 16,163 12,913  利润总额 17,076 9,260 17,379 10,717 14,546 

应付账款 19,164 19,271 15,828 16,416 16,409  所得税 3,715 1,524 3,328 1,992 2,704 

其他 30,401 40,691 22,085 23,265 23,937  净利润 13,361 7,736 14,051 8,725 11,842 

流动负债合计 73,176 98,838 84,214 55,844 53,259  少数股东损益 472 374 577 359 498 

长期借款 8,587 7,326 1,826 1,826 1,826  归属于母公司净利润 12,889 7,362 13,474 8,366 11,343 

应付债券 18,475 8,919 9,275 9,646 10,032  每股收益（元） 0.74 0.42 0.77 0.48 0.65 

其他 4,485 2,547 1,004 657 858        

非流动负债合计 31,547 18,792 12,105 12,129 12,716  主要财务比率      

负债合计 104,723 117,630 96,319 67,973 65,975   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 6,596 6,975 7,551 7,910 8,409  成长能力      

股本 17,512 17,512 17,512 17,512 17,512  营业收入 36.3% 10.1% -28.3% 6.0% 2.8% 

资本公积 37,566 37,331 37,331 37,331 37,331  营业利润 129.8% -47.0% -14.3% 38.0% 36.4% 

留存收益 49,798 51,887 60,107 64,226 67,852  归属于母公司净利润 121.6% -42.9% 83.0% -37.9% 35.6% 

其他 (130) (234) 12 12 12  获利能力      

股东权益合计 111,342 113,470 122,513 126,991 131,115  毛利率 12.0% 8.7% 9.1% 10.8% 12.6% 

负债和股东权益 216,065 231,100 218,832 194,964 197,090  净利率 6.4% 3.3% 8.4% 4.9% 6.5% 

       ROE 12.9% 7.0% 12.2% 7.1% 9.4% 

现金流量表       ROIC 8.6% 4.2% 3.7% 5.3% 7.4% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 13,361 7,736 14,051 8,725 11,842  资产负债率 48.5% 50.9% 44.0% 34.9% 33.5% 

折旧摊销 12,040 11,004 11,087 10,741 11,251  净负债率 40.4% 50.7% 27.2% 14.0% 0.6% 

财务费用 807 72 1,048 963 647  流动比率 0.94 0.80 0.94 1.22 1.57 

投资损失 (827) (630) (811) (776) (775)  速动比率 0.40 0.41 0.58 0.65 0.97 

营运资金变动 (10,259) (7,912) 4,178 (1,074) (706)  营运能力      

其它 3,734 1,872 (21,879) 4,214 4,723  应收账款周转率 32.9 32.5 26.2 31.6 31.0 

经营活动现金流 18,856 12,142 7,673 22,792 26,981  存货周转率 5.1 5.2 4.1 4.8 4.7 

资本支出 (10,204) (15,235) 21,610 (2,617) (2,249)  总资产周转率 1.0 1.0 0.7 0.8 0.9 

长期投资 (450) (650) 936 (51) (54)  每股指标（元）      

其他 (1,957) (244) 1,216 636 719  每股收益 0.74 0.42 0.77 0.48 0.65 

投资活动现金流 (12,610) (16,130) 23,762 (2,031) (1,584)  每股经营现金流 1.08 0.69 0.44 1.30 1.54 

债权融资 2,097 397 (15,040) 999 861  每股净资产 5.98 6.08 6.56 6.80 7.01 

股权融资 252 (235) 0 0 0  估值比率      

其他 (5,516) 9,131 1,123 (35,348) (11,614)  市盈率 6.8 11.9 6.5 10.5 7.7 

筹资活动现金流 (3,167) 9,293 (13,917) (34,349) (10,754)  市净率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

汇率变动影响 36 (62) 0 0 0  EV/EBITDA 4.9 7.3 7.3 6.5 5.5 

现金净增加额 3,114 5,242 17,519 (13,587) 14,644  EV/EBIT 8.3 16.2 16.8 12.7 9.7 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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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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