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证券研究报告 

2017 年 8 月 25 日 

宝钢股份   

2Q 盈利环比-37%；看好下半年板材盈利韧性  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2Q 盈利略低于预期 

宝钢股份公布 1H17 业绩：营业收入 1699.3 亿元，同比增长
59.4%；归属母公司净利润 61.7，同比增长 64.9%，对应每股盈
利 0.28 元。2Q 归母净利环比下降 37%至 23.8 亿元。 

2Q 销量增长但毛利率下滑明显。上半年销量 2274.3 万吨，同比
+24.6%；其中 2Q 销量 1200 万吨，环比+11.7%。上半年钢材均
价同比+20.8%至 4189 元/吨，但受成本上升影响，吨毛利同比下
滑 100 元至 622 元/吨，其中 2Q17 钢铁制造综合毛利率环比下滑
5.9ppt。 

宝武协同创效完成年度计划 32.8%。上半年协同效应 3.28 亿，
主要包括五方面：原料采购协同 1.16 亿，研发协同 0.81 亿，营
销协同 0.8 亿，财务协同 0.42 亿及资材备件采购协同 800 万元。 

湛江基地成为公司新一代现金牛。目前湛江钢铁现金成本已低于
宝山本部，预计全年总产量接近 800 万吨。上半年湛江汽车用钢
产量超过 80 万吨，实现净利润 13.5 亿元。 

费用管控效果显现。上半年公司三项费率同比下降 2.1ppt，其中
二季度三费率合计仅为 5%，吨钢三费 353 元/吨。  

发展趋势 

9 月期货定价大幅上调，下半年板材盈利显韧性。在经历了 4~5
月连续降价后，公司 7 月定价止跌企稳，并于 8~9 月重回升势，
其中 9 月热轧/冷轧定价分别上调 350/300 元/吨。仅就出厂价而
言，宝钢 3Q 热轧平均定价环比 2Q 上升 77 元/吨，冷轧则环比下
跌 73 元/吨。目前板材库存处于历史较低水平，随着四季度汽车
生产旺季临近，板材价格及盈利预期具备上修空间。 

盈利预测 

我们将 2017、2018 年每股盈利预测分别从人民币 0.62 元与
0.70 元上调 4.3%与 2.5%至人民币 0.65 元与 0.72 元。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 12.4x 17e P/E 及 1.3x 17e P/B。公司现金流
状况强劲，分红收益率较高（4%），中长期协同效应静待彰显。 我
们维持推荐的评级，但将目标价上调 13.6%至人民币 10 元，较
目前股价有 24.4%上行空间。目标价对应 15.5x 17e P/E，1.6x 
17e P/B。 

风险 

合并后协同效应不及预期；钢价超预期下跌。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  600019.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 8.04 

目标价  人民币 10.00 

   

52 周最高价/最低价  人民币 8.98~4.74 

总市值(亿)  人民币 1,777 

30 日日均成交额(百万)  人民币 1,292.83 

发行股数(百万)  22,103 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  161.79 

主营行业  钢铁  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 163,790 185,459 298,082 315,328 

    增速 -12.6% 13.2% 60.7% 5.8% 

归属母公司净利润 1,013 8,966 14,296 15,858 

    增速 -82.5% 785.2% 59.5% 10.9% 

每股净利润 0.06 0.55 0.65 0.72 

每股净资产 6.85 7.37 6.18 6.57 

每股股利 0.06 0.28 0.32 0.36 

每股经营现金流 1.29 1.00 1.19 1.43 

市盈率 130.7 14.8 12.4 11.2 

市净率 1.2 1.1 1.3 1.2 

EV/EBITDA 12.7 7.4 6.9 6.5 

股息收益率 0.6% 2.6% 4.0% 4.5% 

平均总资产收益率 0.4% 3.6% 5.0% 5.2% 

平均净资产收益率 0.9% 7.7% 11.1% 11.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 163,790 185,459 298,082 315,328 

  营业成本 149,258 161,851 261,187 275,657 

  营业税金及附加 466 523 1,490 1,577 

  营业费用 2,153 2,268 3,279 3,469 

  管理费用 7,287 7,588 10,433 11,036 

  财务费用 2,393 2,186 2,289 2,246 

  其他 1,044 1,480 1,800 1,800 

  营业利润 1,850 11,608 20,071 22,210 

  营业外收支 4 -75 -500 -500 

  利润总额 1,854 11,520 19,571 21,710 

  所得税 1,140 2,315 4,893 5,427 

  少数股东损益 -299 240 382 424 

  归属母公司净利润 1,013 8,966 14,296 15,858 

  EBITDA 14,870 26,026 35,670 38,866 

资产负债表     

  货币资金 7,817 10,477 8,696 7,335 

  应收账款及票据 17,351 20,632 33,120 35,036 

  预付款项 4,160 7,800 8,706 9,189 

  存货 23,516 35,779 37,312 38,022 

  其他流动资产 17,060 27,521 27,760 27,875 

  流动资产合计 69,903 102,210 115,595 117,456 

  固定资产及在建工程 124,751 127,458 145,416 159,312 

  无形资产及其他长期资产 18,582 19,302 18,720 18,388 

  非流动资产合计 164,220 165,773 183,149 196,712 

  资产合计 234,123 267,983 298,744 314,169 

  短期借款 37,507 46,115 48,710 51,710 

  应付账款及票据 25,820 33,979 43,531 42,409 

  其他流动负债 28,533 39,796 39,771 41,184 

  流动负债合计 91,860 119,890 132,012 135,302 

  长期借款和应付债券 17,858 14,373 17,373 20,373 

  非流动负债合计 20,117 16,672 19,622 22,622 

  负债合计 111,977 136,562 151,634 157,924 

  股东权益合计 112,803 121,266 136,573 145,283 

  少数股东权益 9,343 10,155 10,538 10,962 

  负债及股东权益合计 234,123 267,983 298,744 314,169 

现金流量表     

  净利润 714 9,205 14,678 16,282 

  折旧和摊销 10,624 12,320 13,810 14,911 

  营运资本变动 6,139 -7,525 -5,604 -2,932 

  其他 3,700 2,372 3,489 3,246 

  经营活动现金流 21,177 16,373 26,373 31,507 

  投资活动现金流入 33,926 71,401 0 0 

  投资活动现金流出 -55,603 -89,166 -32,386 -29,474 

  投资活动现金流 -21,676 -17,765 -32,386 -29,474 

  股权融资 0 0 5,652 0 

  银行借款 -6,581 -3,059 5,546 6,000 

  其他 8,813 8,263 -35 0 

  筹资活动现金流 -1,119 1,580 4,232 -3,394 

  汇率变动对现金的影响 -564 177 0 0 

  现金净增加额 -2,182 365 -1,780 -1,362  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -12.6% 13.2% 60.7% 5.8% 

  营业利润 -75.8% 527.3% 72.9% 10.7% 

  EBITDA -22.9% 75.0% 37.1% 9.0% 

  净利润 -82.5% 785.2% 59.5% 10.9% 

盈利能力     

  毛利率 8.9% 12.7% 12.4% 12.6% 

  营业利润率 1.1% 6.3% 6.7% 7.0% 

  EBITDA 利润率 9.1% 14.0% 12.0% 12.3% 

  净利润率 0.6% 4.8% 4.8% 5.0% 

偿债能力     

  流动比率 0.76 0.85 0.88 0.87 

  速动比率 0.50 0.55 0.59 0.59 

  现金比率 0.09 0.09 0.07 0.05 

  资产负债率 47.8% 51.0% 50.8% 50.3% 

  净债务资本比率 25.0% 25.9% 26.2% 27.6% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.4% 3.6% 5.0% 5.2% 

  净资产收益率 0.9% 7.7% 11.1% 11.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.06 0.55 0.65 0.72 

  每股净资产（元） 6.85 7.37 6.18 6.57 

  每股股利（元） 0.06 0.28 0.32 0.36 

  每股经营现金流（元） 1.29 1.00 1.19 1.43 

估值分析     

  市盈率 130.7 14.8 12.4 11.2 

  市净率 1.2 1.1 1.3 1.2 

  EV/EBITDA 12.7 7.4 6.9 6.5 

  股息收益率 0.6% 2.6% 4.0% 4.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
宝钢是国有世界级钢铁联合企业，于 2000 年上市。公司专业生产高技术含量、高附加值的钢铁产品，包括冷热轧汽车用钢、家电用
钢、造船用钢、油气开采和输送用钢管、电工用钢等；公司是全球唯一能同时供应一二三代汽车钢的企业，汽车板国内市场占有率超
过 50%，通过材料服务的综合模式产品价格相对国内和进口均有溢价优势，具有短期难被超越的护城河；无论在产品品质还是吨钢经
营指标上均为全球领先。公司拥有上海、梅山和湛江(2016 年投产)三大基地，粗钢产能 2300 万吨(湛江投产后达 3200 万吨)。公司负
债率低，分红比例超过 50%，现金流稳健；已完成首次管理层股权激励。    
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图表 1: 半年度盈利概览 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 关键假设及盈利预测调整 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17 YoY HoH 2017E 1H as % of FY

收入 80,771 83,019 106,606 78,852 169,933 59.4% 115.5% 298,082 57.0%

毛利润 8,961 5,104 12,823 10,260 16,209 26.4% 58.0% 35,405 45.8%

营业利润 4,428 -2,669 5,584 6,011 8,972 60.7% 49.3% 20,071 44.7%

净利润 3,174 -2,230 3,741 5,224 6,170 64.9% 18.1% 14,296 43.2%

全面摊薄每股收益（元） 0.14 -0.10 0.17 0.24 0.28 64.9% 18.1% 0.65 43.2%

毛利率 11.1% 6.1% 12.0% 13.0% 9.5% -2.5ppt -3.5ppt 11.9%

营业利润率 5.5% -3.2% 5.2% 7.6% 5.3% 0ppt -2.3ppt 6.7%

净利润率 3.9% -2.7% 3.5% 6.6% 3.6% 0.1ppt -3ppt 4.8%

经营假设 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

钢材平均价格  （元/吨） 3,993 4,034 1.0% 4,075 4,168 2.3%

产量（万吨） 4,236 4,397 3.8% 4,576 4,455 -2.6%

吨毛利 （元/吨） 632 643 1.8% 647 686 6.1%

吨费用（元/吨） 322 364 13.0% 318 376 18.2%

财务假设（百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

营业收入 284,532 298,082 4.8% 309,841 315,328 1.8%

营业成本 249,699 261,187 4.6% 232,857 275,657 18.4%

毛利润 34,036 35,405 4.0% 37,041 38,094 2.8%

营业利润 17,704 20,071 13.4% 20,210 22,210 9.9%

归母净利润 13,649 14,296 4.7% 15,467 15,858 2.5%

每股收益（元） 0.62 0.65 4.3% 0.70 0.72 2.5%

2018E2017E

2018E2017E
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图表 3: 季度财务数据 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 4: 马钢 A 股 P/E 和 P/B 走势 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

(百万元） 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 YoY QoQ

营业收入 41,598     48,086     58,520     55,443     52,023     85,010     84,922     45.1% -0.1%

营业成本 39,214     42,607     50,814     50,048     44,733     74,930     77,859     53.2% 3.9%

主营业务税金及附加 103          156          207          78             148          452          483          133.6% 6.8%

毛利润 2,280       5,324       7,500       5,317       7,142       9,629       6,580       -12.3% -31.7%

其他业务收支净额 8               7               9               14             24             57             66             639.2% 15.2%

营业费用 658          612          688          474          777          741          849          23.5% 14.6%

管理费用 2,126       1,513       2,520       1,627       2,599       2,321       2,235       -11.3% -3.7%

财务费用 183          995          1,052       596          433          840          1,150       9.3% 36.9%

资产减值 1,227       -173         283          -39           718          749          -49           -117.4% -106.6%

公允价值变动损益 45             -176         129          34             116          -15           7               -94.3% n.a.

投资收益 766          101          48             323          698          416          980          1933.7% 135.4%

其他收益 -           -           -           -           -           -           88             n.a. n.a.

汇兑损益 -           -           -           -           -           -           -           n.a. n.a.

营业利润 -1,095      2,308       3,143       3,030       3,454       5,435       3,536       12.5% -34.9%

经常性业务营业利润 -1,861      2,207       3,095       2,707       2,755       5,019       2,557       -17.4% -49.1%

营业外收入 169          80             -23           119          150          130          22             n.a. -83.1%

营业外支出 264          76             184          64             191          520          90             -51.2% -82.7%

利润总额 -1,190      2,313       2,937       3,085       3,412       5,045       3,469       18.1% -31.3%

所得税 485          742          745          881          33             878          896          20.3% 2.1%

少数股东损益 -365         12             141          75             12             381          189          33.3% -50.5%

净利润 -1,310      1,559       2,050       2,129       3,368       3,786       2,383       16.3% -37.0%

全面摊薄每股收益 (元/股) -0.06        0.07         0.09         0.10         0.15         0.17         0.11         16.3% -37.0%

毛利率 5.7% 11.4% 13.2% 9.7% 14.0% 11.9% 8.3% -4.9ppt -3.5ppt

营业费用率 1.6% 1.3% 1.2% 0.9% 1.5% 0.9% 1.0% -0.2ppt 0.1ppt

管理费用率 5.1% 3.1% 4.3% 2.9% 5.0% 2.7% 2.6% -1.7ppt -0.1ppt

财务费用率 0.4% 2.1% 1.8% 1.1% 0.8% 1.0% 1.4% -0.4ppt 0.4ppt

营业利润率 -2.6% 4.8% 5.4% 5.5% 6.6% 6.4% 4.2% -1.2ppt -2.2ppt

净利润率 -3.1% 3.2% 3.5% 3.8% 6.5% 4.5% 2.8% -0.7ppt -1.6ppt

有效税率 -40.8% 32.1% 25.4% 28.6% 1.0% 17.4% 25.8% 0.5ppt 8.4ppt
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图表 5: 可比公司估值表 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  
 

公司名称 交易货币 现价

2017/8/25 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

宝钢股份* RMB 8.0 14.8 12.4 11.2 1.1 1.3 1.2 7.4 6.9 6.5

鞍钢股份* RMB 6.5 29.4 19.6 16.2 1.0 1.0 0.9 10.1 8.6 7.3

马钢股份* RMB 4.6 28.5 18.7 16.2 1.8 1.6 1.5 7.5 6.3 5.6

河钢股份* RMB 4.6 31.3 27.8 25.0 1.1 1.1 1.0 12.7 12.2 11.5

新兴铸管* RMB 6.8 44.7 39.0 5.9 1.4 1.4 1.4 13.7 13.0 11.9

玉龙股份* RMB #N/A N/A n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

中金覆盖A股平均值 29.7 23.5 14.9 1.3 1.3 1.2 10.3 9.4 8.6

中金覆盖A股中位数 29.4 19.6 16.2 1.1 1.3 1.2 10.1 8.6 7.3

太钢不锈 RMB 5.1 25.4 21.2 18.3 1.3 1.2 1.1 8.7 13.9 12.3

凌钢股份 RMB 4.4 101.9 20.1 16.0 2.1 1.9 1.7 20.3 14.0 11.4

西宁特钢 RMB 6.8 97.7 63.9 51.4 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

酒钢宏兴 RMB 3.0 60.2 27.4 23.2 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

八一钢铁 RMB 13.1 336.9 9.9 8.5 22.3 -146.0 -8.0 n.a n.a n.a

山东钢铁 RMB 2.3 n.a 33.0 21.0 1.6 1.5 1.4 17.8 15.7 12.5

*ST南钢 RMB 5.0 56.9 13.2 11.2 2.9 2.4 1.7 14.3 12.7 11.1

攀钢钒钛 RMB n.a. n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

三钢闽光 RMB 15.7 22.6 11.6 10.6 2.9 2.4 2.0 14.9 n.a n.a

大冶特钢 RMB 12.5 18.3 15.9 14.1 1.5 1.4 1.3 11.5 9.9 8.9

韶钢松山 RMB 5.8 144.8 14.2 17.2 31.3 13.4 7.9 15.6 n.a 12.9

本钢板材 RMB 5.8 29.1 12.0 11.2 1.5 1.2 1.1 8.4 n.a n.a

华菱钢铁 RMB 6.5 n.a 11.7 10.5 3.2 2.2 1.7 n.a n.a n.a

首钢股份 RMB 7.1 61.5 13.5 11.4 1.6 1.4 1.2 28.5 7.7 7.4

包钢股份 RMB 2.6 377.1 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

杭钢股份 RMB 7.7 37.4 28.9 18.2 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

安阳钢铁 RMB 4.3 53.4 27.5 17.8 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

新钢股份 RMB 5.2 28.2 13.7 11.0 1.7 1.5 1.3 n.a 9.3 9.2

柳钢股份 RMB 5.7 81.4 32.6 27.8 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

重庆钢铁 RMB n.a. n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

常宝股份 RMB 6.0 42.9 33.3 42.9 1.5 1.6 1.5 11.1 17.2 n.a

金洲管道 RMB n.a. n.a n.a n.a n.a n.a n.a 38.3 34.3 n.a

久立特材 RMB 8.1 28.3 23.1 28.3 2.4 n.a 2.4 18.2 n.a 15.8

A股市场平均值 (市场一致预期 ) 80.1 22.2 17.0 4.7 -6.4 1.2 13.7 10.9 9.9

A股市场中位数 (市场一致预期 ) 44.7 19.2 16.1 1.6 1.4 1.3 13.2 11.1 11.1

鞍钢股份* HKD 6.2 21.8 14.9 12.3 0.9 0.8 0.8 9.0 6.8 5.9

马钢股份* HKD 3.8 21.1 13.9 11.7 1.3 1.2 1.1 10.0 8.7 8.1

中金覆盖H股平均值 n.a 148.9 149.9 1.1 1.0 0.9 9.5 7.8 7.0

中金覆盖H股中位数 n.a 14.4 12.0 1.1 1.0 0.9 9.5 7.8 7.0

重庆钢铁 HKD 1.6 144.1 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

复星国际 HKD 12.2 10.1 7.6 6.8 1.1 0.9 0.8 10.9 12.3 16.2

中国东方集团 HKD 5.2 n.a n.a n.a n.a 1.2 1.0 n.a 2.5 3.1

首钢国际 HKD 0.3 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

H股市场平均值 (市场一致预期 ) 49.3 n.a n.a 1.1 1.0 0.9 10.0 7.6 8.3

H股市场中位数 (市场一致预期 ) 21.4 n.a n.a 1.1 1.0 0.9 10.0 7.8 7.0

安赛乐米塔尔 EUR 22.2 30.3 8.7 9.4 0.9 0.8 0.7 8.1 6.2 6.2

纽柯钢铁 USD 54.9 25.6 13.2 12.0 2.3 2.0 1.8 10.3 6.8 6.4

美国钢铁 USD 24.9 n.a 14.5 11.2 1.5 1.5 1.3 12.3 5.1 4.5

新日铁 JPY 2,555.0 15.7 24.8 11.3 0.8 0.8 0.8 9.9 11.5 8.1

JFE控股 JPY 2,059.0 35.0 23.3 10.3 0.6 0.7 0.6 9.3 9.4 7.0

浦项钢铁 KRW 330,000.0 17.8 10.2 9.8 0.7 0.6 0.6 7.1 5.8 5.8

塔塔钢铁 INR 638.1 n.a 30.8 11.6 2.2 2.1 1.7 19.2 9.5 7.1

其他市场平均值(市场一致预期) 24.9 17.9 10.8 1.3 1.2 1.1 10.9 7.8 6.4

其他市场中位数(市场一致预期) 25.6 14.5 11.2 0.9 0.8 0.8 9.9 6.8 6.4

所有市场平均值 64.4 20.4 15.0 3.3 -3.1 1.1 12.2 9.3 8.6

所有市场中位数 30.0 17.3 11.8 1.5 1.3 1.2 10.3 9.3 7.7

（注:*为中金覆盖公司，其他为市场一致预测）
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