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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） 202,149 222,505 183,099 181,764 188,025 

同比增长 36.3% 10.1% -17.7% -0.7% 3.4% 

营业利润（百万元） 16,666 8,839 5,641 8,194 8,954 

同比增长 129.8% -47.0% -36.2% 45.3% 9.3% 

归属母公司净利润（百万元） 12,889 7,362 11,977 6,603 7,209 

同比增长 121.6% -42.9% 62.7% -44.9% 9.2% 

每股收益（元） 0.74 0.42 0.68 0.38 0.41 

毛利率 12.0% 8.7% 8.6% 9.5% 9.8% 

净利率 6.4% 3.3% 6.5% 3.6% 3.8% 

净资产收益率 12.9% 7.0% 10.9% 5.8% 6.2% 

市盈率（倍） 5.5 9.7 6.0 10.8 9.9 

市净率（倍） 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

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， 

 

 

 

布局湛江 回购方案具备吸引力 
   
 

事件 

宝钢股份 8 月 27 日晚披露了 2012 年中报，公司上半年实现营业收入 981.01 亿

元，同比降低 11.74%；盈利 96.1 亿元，同比增长 89.19%，每股盈利 0.55 元。

此外，宝钢股份拟以不超过每股 5 元的价格回购公司股份，回购总金额最高不超

过 50 亿元，预计将回购约 10 亿股。公司将作为投资主体投建湛江钢铁项目。

现有方案先期建设的工程项目静态投资约 400 亿元，。 

投资要点 

 业绩增长受益于出售资产，营业利润下降明显。受益于公司出售不锈钢、特

钢事业部相关资产获得收益 90.9 亿元，上半年业绩同比增长 89.19%。而公

司营业利润却同比下降了 59.80%，主要因为今年上半年下游需求低迷，钢价

先涨后跌，自 5 月份以后下跌幅度明显。另一方面，铁矿石下跌幅度小于钢

价下跌幅度，造成公司毛利率下降明显。 

 钢铁进入全行业亏损，宝钢盈利处于周期性底部。目前多数钢铁公司已处于

亏损状态，行业已经处于盈利周期性底部位置，但基于产能明显过剩和需求

减弱趋势，预计钢铁行业目前亏损将延续，宝钢目前的低盈利已经对行业基

本面恶化做出充分反映，预计今年下半年将能维持中报盈利的水平。  

 回购方案有望提振投资者信心。公司本次回购资金总额不超过 50 亿元、回购

价格不超过 5 元的条件下，预计本次回购股份约 10 亿股，占公司总股本约

5.7%，占社会公众股约 22.8%。公司公告前 P/B 低于 0.7 倍，处历史新低且

盈利能力远高于行业平均。回购方案体现出产业资本对公司未来前景乐观，

有利于增强投资者信心。 

 湛江项目占据有力地利条件。广东省制定了重点发展装备、汽车、钢铁、石

化、船舶制造五大产业的战略规划，目前广东省钢材自给率仅约为 40%左右，

其中板材为 33%，缺口约三、四千万吨。湛江港的地理位置和深水条件有利

于降低铁矿石运输成本，预期将有效地填补广东地区的钢材的需求缺口。 

财务与估值 

 基于行业基本面低迷的预期，我们相应下调公司 2012-2014 年每股收益预

测至 0.68、0.38、0.41 元，参考可比公司 P/B 水平，维持目标价 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；湛江项目盈利水平低于公司预计。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 08 月 29 日） 4.36 元 

目标价格 6.15 元 

52 周最高价/最低价 5.42/4.07 元 

总股本/A 股（万股） 1751204/1751204 

A 股市值（百万元） 78453 

国家/地区 中国 

行业 钢铁 

报告发布日期 2012 年 08 月 29 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 8.8 7.5 -4.2 -13.8 

相对表现（%） 12.3 13.2 12.2 8.6 

沪深 300（%）

%  

-3.5 -5.7 -16.5 -22.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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1、公司业绩略低于预期主要因为下游行业需求减弱 

从下游需求来看，目前公司主要产品的主要下游行业主要是汽车和家电等，增速明显放缓，随着宏

观经济调控以及我国经济转型的进一步深入，我们预计汽车和汽车等行业的历史最高景气点已过，

难以回到如09年的快速增长速度。2012年1-6月国内汽车产量增长3.98%、家电，增幅分别较2011

年回落1.21%，8.18%，41.71%。这是导致公司订单减弱的主要原因。 

图 1: 汽车行业的固定资产投资增速已明显放缓 

   

资料来源：wind，东方证券研究所 

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  57,049 56,078 55,438 47,311 50,591 -11.3% 6.9% 

营业成本  百万元  52,439 53,084 49,608 43,754 46,487 -11.3% 6.2% 

销售费用  百万元  471 507 559 441 451 -4.1% 2.3% 

管理费用  百万元  1,448 1,370 4,404 2,107 1,786 23.3% -15.3% 

财务费用  百万元  10 -48 54 325 175 1580.8% -46.2% 

减值损失  百万元  37 -146 380 -283 312 741.5% -210.4% 

营业利润  百万元  2,596 1,321 758 1,173 1,545 -40.5% 31.7% 

利润总额  百万元  2,614 1,442 1,031 1,499 10,835 314.6% 622.9% 

净利润  百万元  2,111 1,351 1,060 1,266 8,420 298.8% 565.3% 

EPS  （元）  0.1147 0.0709 0.0594 0.0697 0.479 317.6% 587.2% 

销售毛利率  （%）  8.08% 5.34% 10.52% 7.52% 8.11% 0.0% 0.6% 

粗钢产量  (万吨)  616 679 620 637 640 3.9% 0.5% 

吨钢成本  (元/吨)  8,511 7,813 7,996 6,874 7,264 -14.7% 5.7% 

吨钢售价  (元/吨)  9,260 8,254 8,936 7,433 7,905 -14.6% 6.3% 

吨钢毛利  (元/吨)  748 441 940 559 641 -14.3% 14.7% 

吨钢费用  (元/吨)  313 269 809 451 377 20.4% -16.5% 

吨钢利润  (元/吨)  421 194 122 184 241 -42.7% 31.0% 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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2、全行业亏损，钢铁已经处于周期底部 

从钢铁行业来看，目前钢铁行业的毛利率水平处于历史底部，在8月份已有部分钢厂钢价跌破现金

成本。虽然下游需求短期内依然难有明显起色，但是，在原材料价格大幅度下降的情况下，行业毛

利率向下的空间十分有限。 

图 2: 钢铁行业盈利水平到达冰点。难有继续恶化空间 

 

   

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3: 三季度宝钢调价后市场钢价一路下行 

 

   

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

 

(1,100)

(600)

(100)

400

900

2
0
0
7
!-

0
1

2
0
0
7
!-

0
3

2
0
0
7
!-

0
5

2
0
0
7
!-

0
7

2
0
0
7
!-

0
9

2
0
0
7
!-

1
1

2
0
0
8
!-

0
1

2
0
0
8
!-

0
3

2
0
0
8
!-

0
5

2
0
0
8
!-

0
7

2
0
0
8
!-

0
9

2
0
0
8
!-

1
1

2
0
0
9
!-

0
1

2
0
0
9
!-

0
3

2
0
0
9
!-

0
5

2
0
0
9
!-

0
7

2
0
0
9
!-

0
9

2
0
0
9
!-

1
1

2
0
1
0
!-

0
1

2
0
1
0
!-

0
3

2
0
1
0
!-

0
5

2
0
1
0
!-

0
7

2
0
1
0
!-

0
9

2
0
1
0
!-

1
1

2
0
1
1
!-

0
1

2
0
1
1
!-

0
3

2
0
1
1
!-

0
5

2
0
1
1
!-

0
7

2
0
1
1
!-

0
9

2
0
1
1
!-

1
1

2
0
1
2
!-

0
1

2
0
1
2
!-

0
3

2
0
1
2
!-

0
5

2
0
1
2
!-

0
7

中间-钢厂 螺纹钢 热轧板卷 

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

J
a
n
!!
!…

M
a
r!
!!
…

M
a
y
!!
…

J
u

l!
!!

/0
9

S
e
p
!!
…

N
o
v
!!
…

J
a
n
!!
!…

M
a
r!
!!
…

M
a
y
!!
…

J
u

l!
!!

/1
0

S
e
p
!!
…

N
o
v
!!
…

J
a
n
!!
!…

M
a
r!
!!
…

M
a
y
!!
…

J
u

l!
!!

/1
1

S
e
p
!!
…

N
o
v
!!
…

J
a
n
!!
!…

M
a
r!
!!
…

M
a
y
!!
…

J
u

l!
!!

/1
2

S
e
p
!!
…

宝钢冷轧 武钢冷轧 鞍钢冷轧 市场冷轧 

http://www.microbell.com


 

  
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。 

HeaderTable_TypeTitle 宝钢股份动态跟踪 ——  布局湛江 回购项目具备一定吸引力 

 

4 

3、回购方案提振投资者信心 

宝钢回购的短期吸引力：宝钢公告前 P/B 低于 0.7 倍，处历史新低，另一方面，宝钢分红和回购

意愿强，历史现金分红率高于 40%，远高于行业和市场平均，更重要的是，公司财务强劲稳健，

资产负债率远低于行业平均，且多数钢铁公司已经深陷亏损、现金流紧张的背景下，公司现金充裕。 

我们认为，公司回购有利于增强投资者信心，维护公司股价。回购前，公司总股本为 175.12亿股，

宝钢集团持股比例为 74.97%。预计公司回购数量 10 亿-12 亿股。回购后，公司总股本将减少至

165.12 亿-163.12亿股；届时，宝钢集团的持股比例将有所上升，为 79.51%-80.49%。 

图 4:宝钢股份的 P/B处于历史最低水平 

 

   

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

图 5:宝钢股份的 ROE 水平一直领先行业 

    

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

D
e
c
!!
!/
0
4

M
a

r!
!!
/0

5

J
u
n

!!
!/
0
5

S
e

p
!!
!/
0
5

D
e
c
!!
!/
0
5

M
a

r!
!!
/0

6

J
u
n

!!
!/
0
6

S
e

p
!!
!/
0
6

D
e
c
!!
!/
0
6

M
a

r!
!!
/0

7

J
u
n

!!
!/
0
7

S
e

p
!!
!/
0
7

D
e
c
!!
!/
0
7

M
a

r!
!!
/0

8

J
u
n

!!
!/
0
8

S
e

p
!!
!/
0
8

D
e
c
!!
!/
0
8

M
a

r!
!!
/0

9

J
u
n

!!
!/
0
9

S
e

p
!!
!/
0
9

D
e
c
!!
!/
0
9

M
a

r!
!!
/1

0

J
u
n

!!
!/
1
0

S
e

p
!!
!/
1
0

D
e
c
!!
!/
1
0

M
a

r!
!!
/1

1

J
u
n

!!
!/
1
1

S
e

p
!!
!/
1
1

D
e
c
!!
!/
1
1

M
a

r!
!!
/1

2

J
u
n

!!
!/
1
2

钢铁行业PB 宝钢股份 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2008 2009 2010 2011

宝钢股份 SW普钢 

http://www.microbell.com


 

  
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。 

HeaderTable_TypeTitle 宝钢股份动态跟踪 ——  布局湛江 回购项目具备一定吸引力 

 

5 

4、湛江项目占据地利优势 

广东省制定了重点发展装备、汽车、钢铁、石化、船舶制造五大产业的战略规划，目前广东省钢材

自给率仅约为 40%左右，其中板材为 33%，缺口约三、四千万吨。湛江地处粤、桂、琼接合部和

环珠三角、泛珠三角的前沿地带，临近刚才消费市场，湛江港的地理位置和深水条件极有利于降低

铁矿石成本，将有效地天不广东地区的钢材的需求缺口。 

估值假设 

基于下游需求恢复低于预期的基本面，我们重新调整公司价格和成本假设，2012平均售价、吨钢

成本分别下调并下调1.46%，0.93%，同时下调2013、2014年的相应假设。2012至2014年的EPS

预测分别下调至0.68，0.38和0.41元，基于可比公司P/B，维持目标价至6.15 元，维持公司买入评

级。 

表 2：主要产品价格和成本假设 

 
调整前 调整后 调整幅度 

吨售价 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

平均吨钢售价 5367 5483 5600 5288 5424 5467 -1.46% -1.08% -2.38% 

热轧板卷 4800 4850 5000 4700 4800 4900 -2.08% -1.03% -2.00% 

冷轧板卷 5900 6000 6200 5800  6000  6100  -1.69% 0.00% -1.61% 

宽厚板 5400 5600 5600 5365  5472  5400  -0.65% -2.29% -3.57% 

 
调整前 调整后 调整幅度 

吨成本 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

平均吨钢成本 5182 5180 4967 5133 5137 4901 -0.93% -0.82% -1.32% 

热轧板卷 4322 4300 4300 4230 4272 4165 -2.13% -0.65% -3.14% 

冷轧板卷 5487 5540 5300 5162 5340 5246 -5.92% -3.61% -1.02% 

宽厚板 5736 5700 5300 6008 5800 5292 4.75% 1.76% -0.15% 

资料来源：东方证券研究所 

 

我们对公司 2012-2014 年盈利预测做如下假设： 

Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

冷轧      

销售收入（百万元） 56,997.0 58,963.0 69,600.0 75,300.0 77,775.0 

增长率 54.8% 3.4% 18.0% 8.2% 3.3% 

毛利率 22.2% 12.3% 11.5% 12.0% 12.5% 

热轧      

销售收入（百万元） 34,856.0 38,811.0 46,530.0 47,520.0 51,450.0 

增长率 23.1% 11.3% 19.9% 2.1% 8.3% 

毛利率 16.3% 10.9% 11.5% 12.0% 12.5% 
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宽厚板      

销售收入（百万元） 10,090.0 11,743.0 10,729.3 10,943.9 10,800.0 

增长率 4.8% 16.4% -8.6% 2.0% -1.3% 

毛利率 -4.7% -8.9% -12.0% -10.0% -11.0% 

其他钢铁产品      

销售收入（百万元） 7,748.0 8,747.0 13,000.0 13,000.0 13,000.0 

增长率 41.4% 12.9% 48.6% 0.0% 0.0% 

毛利率 28.4% 12.2% 5.0% 3.0% 2.0% 

不锈钢      

销售收入（百万元） 17,687.0 18,043.0 6,000.0 0.0 0.0 

增长率 25.4% 2.0% -66.7% -100.0%  

毛利率 0.9% 1.4% -0.1%   

特钢      

销售收入（百万元） 9,801.0 11,209.0 2,240.0 0.0 0.0 

增长率 50.9% 14.4% -80.0% -100.0%  

毛利率 -3.1% -0.9% -1.1%   

其他业务      

销售收入（百万元） 54,808.2 64,145.7 35,000.0 35,000.0 35,000.0 

增长率 47.6% 17.0% -45.4% 0.0% 0.0% 

毛利率 7.3% 10.6% 9.0% 9.0% 9.0% 

合计 202,149.2 222,504.7 183,099.3 181,763.9 188,025.0 

增长率 36.3% 10.1% -17.7% -0.7% 3.4% 

综合毛利率 12.0% 8.7% 8.6% 9.5% 9.8% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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 36,620 10,906 11,282  营业收入 202,149 222,505 183,099 181,764 188,025 

应收账款 6,729 6,984 5,960 5,932 6,163  营业成本 177,817 203,041 167,261 164,580 169,650 

预付账款 5,464 5,298 4,729 4,650 4,818  营业税金及附加 525 441 617 562 550 

存货 39,233 39,034 34,336 33,419 34,336  营业费用 1,785 1,950 2,051 1,775 1,848 

其他 8,237 13,539 9,698 9,891 10,441  管理费用 5,304 8,584 7,068 6,256 6,589 

流动资产合计 68,864 79,234 91,343 64,798 67,039  财务费用 807 72 1,104 1,198 1,139 

长期股权投资 4,436 4,503 4,286 4,332 4,358  资产减值损失 188 350 151 (43) 51 

固定资产 117,737 115,371 91,244 95,588 99,494  公允价值变动收益 12 (7) (18) (20) (19) 

在建工程 9,763 16,283 7,931 10,219 10,987  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 5,641 8,194 8,954 

非流动资产合计 147,201 151,865 139,316 141,451 141,517  营业外收入 590 646 10,132 572 579 

资产总计 216,065 231,100 230,659 206,249 208,556  营业外支出 179 225 325 306 288 

短期借款 23,611 38,876 55,496 28,393 28,216  利润总额 17,076 9,260 15,448 8,459 9,245 

应付账款 19,164 19,271 18,263 17,900 18,313  所得税 3,715 1,524 2,958 1,572 1,719 

其他 30,401 40,691 23,843 24,235 25,053  净利润 13,361 7,736 12,490 6,887 7,526 

流动负债合计 73,176 98,838 97,602 70,528 71,582  少数股东损益 472 374 513 284 317 

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 11,977 6,603 7,209 

应付债券 18,475 8,919 9,275 9,646 10,032  每股收益（元） 0.74 0.42 0.68 0.38 0.41 

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 104,723 117,630 109,708 82,657 84,298   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 6,596 6,975 7,487 7,771 8,087  成长能力      

股本 17,512 17,512 17,512 17,512 17,512  营业收入 36.3% 10.1% -17.7% -0.7% 3.4% 

资本公积 37,566 37,331 37,331 37,331 37,331  营业利润 129.8% -47.0% -36.2% 45.3% 9.3% 

留存收益 49,798 51,887 58,610 60,967 61,316  归属于母公司净利润 121.6% -42.9% 62.7% -44.9% 9.2% 

其他 (130) (234) 12 12 12  获利能力      

股东权益合计 111,342 113,470 120,952 123,592 124,258  毛利率 12.0% 8.7% 8.6% 9.5% 9.8% 

负债和股东权益 216,065 231,100 230,659 206,249 208,556  净利率 6.4% 3.3% 6.5% 3.6% 3.8% 

       ROE 12.9% 7.0% 10.9% 5.8% 6.2% 

现金流量表       ROIC 8.6% 4.2% 2.9% 4.2% 4.8% 

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

净利润 13,361 7,736 12,490 6,887 7,526  资产负债率 48.5% 50.9% 47.6% 40.1% 40.4% 

折旧摊销 12,040 11,004 11,087 11,191 12,781  净负债率 40.4% 50.7% 31.3% 30.3% 30.4% 

财务费用 807 72 1,104 1,198 1,139  流动比率 0.94 0.80 0.94 0.92 0.94 

投资损失 (827) (630) (811) (776) (775)  速动比率 0.40 0.41 0.57 0.42 0.43 

营运资金变动 (10,259) (7,912) 767 237 (1,168)  营运能力      

其它 3,734 1,872 (21,381) 4,130 4,770  应收账款周转率 32.9 32.5 28.3 30.6 31.1 

经营活动现金流 18,856 12,142 3,256 22,865 24,275  存货周转率 5.1 5.2 4.4 4.6 4.8 

资本支出 (10,204) (15,235) 21,610 (17,617) (17,249)  总资产周转率 1.0 1.0 0.8 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 0.68 0.38 0.41 

投资活动现金流 (12,610) (16,130) 23,762 (17,031) (16,584)  每股经营现金流 1.08 0.69 0.19 1.31 1.39 

债权融资 2,097 397 (15,040) 999 861  每股净资产 5.98 6.08 6.48 6.61 6.63 

股权融资 252 (235) 0 0 0  估值比率      

其他 (5,516) 9,131 10,262 (32,547) (8,176)  市盈率 5.5 9.7 6.0 10.8 9.9 

筹资活动现金流 (3,167) 9,293 (4,778) (31,548) (7,315)  市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

汇率变动影响 36 (62) 0 0 0  EV/EBITDA 4.4 6.5 7.2 6.2 5.6 

现金净增加额 3,114 5,242 22,240 (25,714) 376  EV/EBIT 7.4 14.4 19.0 13.7 12.7 

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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