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基本状况 
总股本(百万股) 17512.05  
流通股本(百万股) 17512.05  

市价(元) 5.33  

市值(百万元) 93339.22  

流通市值(百万元) 93339.22  

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） -25.96% 36.29% 6.28% 3.72% 2.17%
营业收入增速 -12.15% 122.70 -34.05% 8.53% 5.92%
净利润增长率 0.33 0.73 0.48 0.52 0.55 
摊薄每股收益（元）   
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场） 29.46 8.75 11.07 10.20 9.63 
市盈率（倍） — 0.07 — 1.20 1.63 
PEG 5.43 5.98 6.16 6.68 7.24 
每股净资产（元） 1.37 1.08 1.56 1.58 1.75 
每股现金流量 6.04% 12.21% 7.81% 7.82% 7.65%
净资产收益率 1.78 1.07 0.86 0.80 0.74 
市净率 17,512. 17,512. 17,512. 17,512. 17,512.
总股本（百 股） -25.96% 36.29% 6.28% 3.72% 2.17%
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 业绩概要：今日宝钢股份公布 2011 年上半年经营业绩，1-6 月份公司共实现销售收入 1111.5 亿元，同

比增长 13.49%；利润总额 67.9 亿元，同比下降 37.4%%；净利润 53.2 亿元，同比下降 36.0%；归属上

市公司股东净利润 50.8 亿元，折合 EPS 0.29 元，同比下降 36.5%。其中一、二季度 EPS 分别为 0.18

元和 0.11 元； 

 经营状况：上半年公司共销售商品坯材 1276.5 万吨，同比增长 2.3％，其中独有及领先产品销量 657.3 

万吨，同比增长 10.7%。结合中报数据折算吨钢售价 8707 元/吨，吨钢成本 7861 元/吨，吨钢毛利 846

元，同比分别上升 868 元/吨、1179 元/吨和-311 元/吨。上半年原材料价格快速上涨，公司矿石主要使用

进口长协矿，成本压力较大；而同期汽车、家电、机械等板材下游行业需求低迷，导致公司板材类产品

盈利明显下滑，其中冷轧、热轧、宽厚板毛利率分别下降 12.9%、8.0%、5.8%，这三类产品销量占到公

司钢材总销量的 77%，是公司业绩下滑的主因；上半年公司特钢产品接近扭亏，毛利率上升 7.5 个百分

点至-0.19%，主要原因来自下游行业需求的回升及产品结构的优化； 

 财务分析：公司上半年毛利率为 9.7%，同比下降 5 个百分点；三项费用率为 3.4%，同比下降 0.4 个百

分点。分季度看，公司近四季度的毛利率分别为 9.5%、9.4%、11.2%和 8.3%，二季度毛利率的下滑与

当季汽车、机械行业的走势低迷有关； 

 未来看点：  

 走精品钢材之路：公司的主要竞争优势为产品及服务的差异化，其独有及领先产品比例逐年提升，

上半年为 51.5%，同比上升 3.9 个百分点，其部分高端产品产销量仍有较大的提升空间，其中高磁

感取向硅钢于今年 6 月份成功应用于三峡电站 500kv 变压器；汽车外板、IF 钢国内市场占有比例不

断扩大，产销量增长迅速；700MPa 级热轧高强钢产品替代同类进口产品，开始广泛应用于工程机
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械领域；B430KJ 抗菌钢、B430L 家电用钢、B445J1M 太阳能用钢等不锈钢产品成功应用到下游行

业，具备批量供应能力。随着公司精品战略的持续实施，公司高附加值产品比例仍将逐步提升，其高

端钢材龙头企业的地位将进一步得到巩固； 

  盈利预测：随着 7 月份汽车板订单有所回升，同时家电行业需求专旺，近期公司小幅上调产品出厂价

格，盈利能力有所改观。我们预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.48 元、0.52 元、0.55 元，维持“增

持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：宝钢股份分产品销售收入占比  图表 2：宝钢股份分产品利润贡献占比 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：分产品营业利润率（%） 
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来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：单季财务指标比较 

2009/9/30 2009/12/31 2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30

营业收入(百万元) 40985.59 41958.41 44277.66 53534.25 51139.73 53197.51 53940.04 57209.22

营业成本(百万元) 34823.48 37433.69 37570.90 45801.97 46267.14 48176.74 47908.95 52439.29

销售费用(百万元) 369.32 455.90 403.67 393.60 456.75 530.59 412.75 470.58

管理费用(百万元) 1157.99 1406.59 1011.06 1237.63 1358.09 1697.58 1361.90 1448.07

财务费用(百万元) 413.71 369.13 365.24 274.80 74.82 91.71 55.71 10.39

利润总额(百万元) 4177.77 2221.28 5269.07 5566.42 2976.67 3264.07 4173.29 2613.72

所得税费用(百万元) 952.53 122.90 1200.04 1317.71 341.69 855.90 959.72 502.34

毛利率 15.03% 10.78% 15.15% 14.44% 9.5% 9.4% 11.2% 8.3%

三项费用率 4.74% 5.32% 4.02% 3.56% 3.70% 4.36% 3.39% 3.37%

所得税率 22.80% 5.53% 22.78% 23.67% 11.48% 26.22% 23.00% 19.22%

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 5：单季度吨钢数据 

2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31 2011/3/31 2011/6/30

粗钢产量（万吨） 634.3 653.7 657.1 676.0 635.0 654.0

吨钢售价（元） 6980.34 8189.92 7782.17 7869.45 8494.49 8747.59

吨钢成本（元） 5923.02 7007.00 7040.68 7126.74 7544.72 8018.24

吨钢毛利（元） 1057.32 1182.92 741.49 742.72 949.78 729.35

吨钢三项费用（元） 280.61 291.59 287.56 343.18 288.25 294.96

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：年度吨钢盈利能力比较 

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2010H 2011H

粗钢产量（万吨） 2136 2288 2281 2243 2526 2557 1248 1277

营业收入(百万元) 162142 191273 200332 148326 202149 214836 97812 111149

营业成本(百万元) 134598 162926 175894 134332 177817 195487 83373 100348

销售费用(百万元) 2218 2018 1853 1459 1785 1719 797 883

管理费用(百万元) 5378 5220 5676 4592 5304 5156 2249 2810

财务费用(百万元) 1018 955 2096 1676 807 1685 640 66

吨钢售价（元） 7592 8360 8781 6613 8002 8402 7839 8707

吨钢成本（元） 6302 7121 7710 5989 7039 7645 6682 7861

吨钢毛利（元） 1290 1239 1071 624 963 757 1157 846

吨钢三项费用（元） 403 358 422 344 313 335 295 295

来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：主要钢企上半年吨钢数据比较 

宝钢股份 新钢股份 河北钢铁 太钢不锈 八一钢铁 包钢股份 本钢板材 大冶特钢 鞍钢股份 杭钢股份 酒钢宏兴 柳钢股份 马钢股份 南钢股份 武钢股份 西宁特钢

吨钢售价 8707 4365 5510 9189 4410 4305 4924 6778 4622 6225 6381 4564 6173 4832 5724 4962

吨钢成本 7861 4133 5153 8455 4042 3984 4417 6061 4262 5820 5678 4319 5941 4425 5280 4412

吨钢毛利 846 232 357 735 368 322 507 717 360 305 703 245 232 408 443 550

吨钢三项费用 295 174 282 514 211 182 380 185 314 130 405 174 163 225 243 643

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 1：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 200,332 148,326 202,149 214,836 222,822 227,659 货币资金 6,852 5,558 9,201 10,234 13,689 16,140

    增长率 4.74% -26.0% 36.3% 6.3% 3.7% 2.2% 应收款项 10,507 12,994 15,697 15,913 16,504 16,862

营业成本 -175,894 -134,332 -177,817 -195,487 -201,945 -206,025 存货 35,645 29,462 38,027 37,116 38,342 39,117

    %销售收入 87.8% 90.6% 88.0% 91.0% 90.6% 90.5% 其他流动资产 5,757 4,651 5,939 6,535 6,735 6,862

毛利 24,438 13,994 24,332 19,350 20,877 21,634 流动资产 58,759 52,666 68,864 69,797 75,270 78,980

    %销售收入 12.2% 9.4% 12.0% 9.0% 9.4% 9.5%     %总资产 29.4% 26.2% 31.9% 29.9% 31.0% 31.9%

营业税金及附加 -1,219 -570 -525 -430 -446 -455 长期投资 4,846 5,394 5,841 5,841 5,841 5,841

    %销售收入 0.6% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 126,578 129,903 128,004 144,137 147,471 148,564

营业费用 -1,853 -1,459 -1,785 -1,719 -1,783 -1,821     %总资产 63.3% 64.6% 59.2% 61.8% 60.8% 60.0%

    %销售收入 0.9% 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 无形资产 6,022 7,872 8,168 8,453 8,730 9,000

管理费用 -5,676 -4,592 -5,304 -5,156 -5,348 -5,464 非流动资产 141,262 148,476 147,201 163,619 167,229 168,592

    %销售收入 2.8% 3.1% 2.6% 2.4% 2.4% 2.4%     %总资产 70.6% 73.8% 68.1% 70.1% 69.0% 68.1%

息税前利润（EBIT） 15,690 7,373 16,718 12,045 13,301 13,893 资产总计 200,021 201,143 216,065 233,416 242,500 247,573

    %销售收入 7.8% 5.0% 8.3% 5.6% 6.0% 6.1% 短期借款 28,155 27,257 27,148 32,915 36,280 30,328

财务费用 -2,096 -1,676 -807 -1,685 -1,891 -1,725 应付款项 33,233 35,500 34,048 36,545 37,804 38,587

    %销售收入 1.0% 1.1% 0.4% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动负债 10,655 7,965 11,980 17,500 12,352 12,418

资产减值损失 -5,894 635 -188 0 0 0 流动负债 72,042 70,722 73,176 86,960 86,436 81,333

公允价值变动收益 3 -107 12 0 0 0 长期贷款 14,202 5,295 8,587 8,587 8,587 8,587

投资收益 677 953 827 1,000 1,000 1,000 其他长期负债 15,939 23,907 22,960 22,960 22,960 22,960

    %税前利润 8.2% 13.2% 4.9% 8.5% 7.8% 7.4% 负债 102,183 99,923 104,723 118,507 117,983 112,880

营业利润 8,381 7,179 16,563 11,361 12,410 13,168 普通股股东权益 91,957 95,129 104,731 107,910 117,061 126,754

  营业利润率 4.2% 4.8% 8.2% 5.3% 5.6% 5.8% 少数股东权益 5,881 6,082 6,596 6,984 7,440 7,923

营业外收支 -150 41 410 400 400 400 负债股东权益合计 200,021 201,143 216,065 233,416 242,500 247,573

税前利润 8,231 7,220 16,973 11,761 12,810 13,568
    利润率 4.1% 4.9% 8.4% 5.5% 5.7% 6.0% 比率分析

所得税 -1,553 -1,199 -3,715 -2,940 -3,202 -3,392 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 18.9% 16.6% 21.9% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 6,678 6,020 13,258 8,820 9,607 10,176 每股收益(元) 0.373 0.328 0.730 0.482 0.523 0.554

少数股东损益 142 279 472 388 456 483 每股净资产(元) 5.251 5.432 5.981 6.162 6.685 7.238

归属于母公司的净利润 6,536 5,742 12,786 8,432 9,151 9,693 每股经营现金净流(元) 0.928 1.370 1.077 1.562 1.581 1.752

    净利率 3.3% 3.9% 6.3% 3.9% 4.1% 4.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.11% 6.04% 12.21% 7.81% 7.82% 7.65%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.27% 2.85% 5.92% 3.61% 3.77% 3.92%

净利润 6,601 6,095 13,361 8,820 9,607 10,176 投入资本收益率 9.39% 4.37% 8.67% 5.69% 5.92% 6.12%

少数股东损益 0 0 0 388 456 483 增长率

非现金支出 20,555 12,646 13,457 15,083 17,890 20,137 营业总收入增长率 4.74% -25.96% 36.29% 6.28% 3.72% 2.17%

非经营收益 849 1,581 68 576 850 772 EBIT增长率 -20.99% -53.01% 126.74% -27.95% 10.43% 4.45%

营运资金变动 -11,762 3,671 -8,030 2,882 -653 -410 净利润增长率 -49.17% -12.15% 122.70% -34.05% 8.53% 5.92%

经营活动现金净流 16,244 23,993 18,856 27,749 28,150 31,158 总资产增长率 -0.98% 0.56% 7.42% 8.03% 3.89% 2.09%

资本开支 26,353 18,219 13,123 31,101 21,100 21,100 资产管理能力

投资 -82 474 -83 0 0 0 应收账款周转天数 10.6 13.3 11.1 11.1 11.1 11.1

其他 -1,167 253 595 1,000 1,000 1,000 存货周转天数 78.4 88.5 69.3 69.3 69.3 69.3

投资活动现金净流 -27,602 -17,492 -12,610 -30,101 -20,100 -20,100 应付账款周转天数 39.4 50.5 38.7 38.7 38.7 38.7

股权募资 1,111 86 223 0 0 0 固定资产周转天数 181.6 276.4 210.5 212.9 219.6 216.8

债权募资 11,644 -9,791 4,002 5,763 3,365 -5,952 偿债能力

其他 -10,234 1,756 -7,357 -1,991 -7,504 -2,172 净负债/股东权益 43.09% 43.99% 40.17% 43.04% 39.64% 30.41%

筹资活动现金净流 2,521 -7,949 -3,131 3,773 -4,139 -8,124 EBIT利息保障倍数 7.5 4.4 20.7 7.2 7.0 8.1

现金净流量 -8,837 -1,448 3,114 1,421 3,912 2,934 资产负债率 51.09% 49.68% 48.47% 50.77% 48.66% 45.60%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

  公司点评 

 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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