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证券研究报告 

2017 年 10 月 30 日 

宝钢股份   

3Q 盈利超预期；看好四季度板材盈利韧性  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

3Q盈利超过预期 

宝钢股份公布 1-3Q17 年业绩：营业收入 2518.4 亿元，同比增长
43.1%；归属母公司净利润 116.7 亿，同比增长 95.5%，对应每
股盈利 0.53 元。其中 3Q17 归母净利盈利 55 亿，环比大增 31 亿
元，超出市场预期。评论： 

3Q销量环比略降但吨毛利大幅提高。1-3Q 销量 3,422 万吨，同
比+27.7%，其中冷轧汽车板销量同比+12%。3Q 销量 1,148 万
吨，环比-4.3%；钢材单季均价环比+91 元至 4,613 元/吨；吨毛
利环比+189 元至 657 元/吨。 

武钢有限转亏为盈，整合效应初步显现。上半年武钢有限亏损 7.8
亿元，三季度单季实现盈利 8.55 亿元，实现扭亏。 

宝武协同创效稳步推进。前三季度宝武协同效益 7.7 亿，对应 3Q
实现效益 4.4 亿元。其中营收+原料采购协同贡献过半。 

湛江基地全面投产。9 月湛江 1550 冷轧顺利投产，冷轧占比从
23.5%上升至 43.5%（总产能 850 万吨），产品结构进一步优化。 

发展趋势 

板材景气度改善，四季度盈利有望延续。10 月份宝钢期货定价分
别上调热轧及冷轧定价 200/150 元/吨，11 月定价维持高位，板
材景气度环比继续改善。考虑到采暖季 2+26 个城市高炉限产对
板材供给影响大于长材，且板材需求受环保停工影响较小，四季
度将出现板强长弱格局，看好公司四季度盈利韧性。 

盈利预测 

我们将 2017、2018 年每股盈利预测分别从人民币 0.65 元与
0.72元上调 19%与 21%至人民币 0.77元与 0.87元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 10x 17e P/E 及 1.2x 17e P/B。公司现金流状
况强劲，分红收益率较高（~5%），中长期协同效应静待彰显。我
们维持推荐的评级和人民币 10.00 元的目标价，较目前股价有
29.87%上行空间。目标价对应 11.5x 18e P/E。 

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 7.70 

目标价  人民币 10.00 

   

52 周最高价/最低价  人民币 8.98~5.33 

总市值(亿)  人民币 1,702 

30 日日均成交额(百万)  人民币 547.10 

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)  72.59 

主营行业  钢铁  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 163,790 185,459 328,714 349,593 

    增速 -12.6% 13.2% 77.2% 6.4% 

归属母公司净利润 1,013 8,966 17,023 19,254 

    增速 -82.5% 785.2% 89.9% 13.1% 

每股净利润 0.06 0.55 0.77 0.87 

每股净资产 6.85 7.37 6.30 6.79 

每股股利 0.06 0.28 0.39 0.44 

每股经营现金流 1.29 1.00 1.37 1.58 

市盈率 125.2 14.1 10.0 8.8 

市净率 1.1 1.0 1.2 1.1 

EV/EBITDA 12.4 7.2 6.2 5.7 

股息收益率 0.6% 2.7% 5.0% 5.7% 

平均总资产收益率 0.4% 3.6% 5.9% 6.0% 

平均净资产收益率 0.9% 7.7% 13.1% 13.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 

   

    

  
 
李可悦，CFA     

分析员     

coral.li@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080517070004 

SFC CE Ref： BKW500 

    

 

84

100

116

132

148

164

2016-10 2017-01 2017-04 2017-07 2017-10

相
对
股
价

 (
%

) 
600019.SH 沪深300 



中金公司研究部：2017 年 10 月 30 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

  

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 163,790 185,459 328,714 349,593 

  营业成本 149,258 161,851 289,093 304,574 

  营业税金及附加 466 523 1,644 1,748 

  营业费用 2,153 2,268 3,287 3,496 

  管理费用 7,287 7,588 11,505 12,236 

  财务费用 2,393 2,186 2,389 2,155 

  其他 1,044 1,480 2,625 1,500 

  营业利润 1,850 11,608 22,287 25,751 

  营业外收支 4 -75 -550 -550 

  利润总额 1,854 11,520 21,737 25,201 

  所得税 1,140 2,315 3,913 5,040 

  少数股东损益 -299 240 802 907 

  归属母公司净利润 1,013 8,966 17,023 19,254 

  EBITDA 14,870 26,026 37,748 41,686 

资产负债表     

  货币资金 7,817 10,477 15,014 18,360 

  应收账款及票据 17,351 20,632 36,524 38,844 

  预付款项 4,160 7,800 9,636 10,152 

  存货 23,516 35,779 41,299 42,010 

  其他流动资产 17,060 27,521 27,964 28,104 

  流动资产合计 69,903 102,210 130,438 137,470 

  固定资产及在建工程 124,751 127,458 143,045 154,765 

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

  长期资产 164,220 165,773 180,777 192,166 

  资产合计 234,123 267,983 311,215 329,635 

  短期借款 37,507 46,115 48,710 51,710 

  应付账款及票据 25,820 33,979 48,182 46,858 

  其他流动负债 28,533 39,796 44,444 46,539 

  流动负债合计 91,860 119,890 141,337 145,107 

  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 111,977 136,562 160,959 167,729 

  股东权益合计 112,803 121,266 139,299 150,042 

  少数股东权益 9,343 10,155 10,957 11,865 

  负债及股东权益合计 234,123 267,983 311,215 329,635 

现金流量表     

  净利润 714 9,205 17,825 20,161 

  折旧和摊销 10,624 12,320 13,622 14,330 

  营运资本变动 6,139 -7,525 -4,804 -2,916 

  其他 3,700 2,372 3,589 3,355 

  经营活动现金流 21,177 16,373 30,231 34,930 

  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 -29,826 -26,918 

  投资活动现金流 -21,676 -17,765 -29,826 -26,918 

  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 4,132 -4,666 

  汇率变动对现金的影响 -564 177 0 0 

  现金净增加额 -2,182 365 4,538 3,345  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -12.6% 13.2% 77.2% 6.4% 

  营业利润 -75.8% 527.3% 92.0% 15.5% 

  EBITDA -22.9% 75.0% 45.0% 10.4% 

  净利润 -82.5% 785.2% 89.9% 13.1% 

盈利能力     

  毛利率 8.9% 12.7% 12.1% 12.9% 

  营业利润率 1.1% 6.3% 6.8% 7.4% 

  EBITDA 利润率 9.1% 14.0% 11.5% 11.9% 

  净利润率 0.6% 4.8% 5.2% 5.5% 

偿债能力     

  流动比率 0.76 0.85 0.92 0.95 

  速动比率 0.50 0.55 0.63 0.66 

  现金比率 0.09 0.09 0.11 0.13 

  资产负债率 47.8% 51.0% 51.7% 50.9% 

  净债务资本比率 25.0% 25.9% 21.1% 19.4% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.4% 3.6% 5.9% 6.0% 

  净资产收益率 0.9% 7.7% 13.1% 13.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.06 0.55 0.77 0.87 

  每股净资产（元） 6.85 7.37 6.30 6.79 

  每股股利（元） 0.06 0.28 0.39 0.44 

  每股经营现金流（元） 1.29 1.00 1.37 1.58 

估值分析     

  市盈率 125.2 14.1 10.0 8.8 

  市净率 1.1 1.0 1.2 1.1 

  EV/EBITDA 12.4 7.2 6.2 5.7 

  股息收益率 0.6% 2.7% 5.0% 5.7%  

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: 季度盈利概览 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 *1Q16 为未重述数据 

图表 2: 关键盈利假设及盈利调整 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 *此处吨费用包含销售费用及管理费用，不含财务费用 

  

（人民币百万元） 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 YoY QoQ 2017E 1-3Q as % of FY

收入 55,443 52,023 85,010 84,922 81,905 47.7% -3.6% 328,714 76.6%

毛利润 5,317 7,142 9,629 6,580 9,799 84.3% 48.9% 37,977 68.5%

营业利润 3,030 3,454 5,435 3,536 6,119 102.0% 73.0% 22,287 67.7%

净利润 2,129 3,368 3,786 2,383 5,499 158.3% 130.7% 17,023 68.5%

全面摊薄每股收益（元） 0.10 0.15 0.17 0.11 0.25 158.3% 130.7% 0.77 68.5%

毛利率 9.6% 13.7% 11.3% 7.7% 12.0% 2.4ppt 4.2ppt 11.6%

营业利润率 5.5% 6.6% 6.4% 4.2% 7.5% 2ppt 3.3ppt 6.8%

净利润率 3.8% 6.5% 4.5% 2.8% 6.7% 2.9ppt 3.9ppt 5.2%

经营假设 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

钢材平均价格  （元/吨） 4,034 4,154 3.0% 4,168 4,316 3.6%

产量（万吨） 4,397 4,572 4.0% 4,455 4,672 4.9%

吨毛利 （元/吨） 643 651 1.2% 686 740 7.8%

吨费用（元/吨） 364 376 3.3% 376 383 1.8%

财务假设（百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

营业收入 298,082 328,714 10.3% 315,328 349,593 10.9%

营业成本 261,187 289,093 10.7% 275,657 304,574 10.5%

毛利润 35,405 37,977 7.3% 38,094 43,271 13.6%

营业利润 20,071 22,287 11.0% 22,210 25,751 15.9%

归母净利润 14,296 17,023 19.1% 15,858 19,254 21.4%

每股收益（元） 0.65 0.77 19.1% 0.72 0.87 20.7%

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 *1Q16 为未重述数据 

图表 4: 宝钢股份 P/E 和 P/B Bands 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

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

营业收入 41,598     48,086     58,520     55,443     52,023     85,010     84,922     81,905         47.7% -3.6%

营业成本 39,214     42,607     50,814     50,048     44,733     74,930     77,859     71,617         43.1% -8.0%

主营业务税金及附加 103          156          207          78             148          452          483          489               529.8% 1.2%

毛利润 2,280       5,324       7,500       5,317       7,142       9,629       6,580       9,799           84.3% 48.9%

其他业务收支净额 8               7               9               14             24             57             66             49                 251.8% -25.3%

营业费用 658          612          688          474          777          741          849          719               51.8% -15.3%

管理费用 2,126       1,513       2,520       1,627       2,599       2,321       2,235       3,072           88.8% 37.5%

财务费用 183          995          1,052       596          433          840          1,150       835               40.1% -27.4%

资产减值 1,227       -173         283          -39           718          749          -49           415               n.a. n.a.

公允价值变动损益 45             -176         129          34             116          -15           7               -133             -495.0% -1918.8%

投资收益 766          101          48             323          698          416          980          1,229           280.7% 25.5%

其他收益 -           -           -           -           -           -           88             215               n.a. 145.1%

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       6,119           102.0% 73.0%

经常性业务营业利润 -1,861      2,207       3,095       2,707       2,755       5,019       2,557       4,889           80.6% 91.2%

营业外收入 169          80             -23           119          150          130          22             99                 -17.3% 349.6%

营业外支出 264          76             184          64             191          520          90             201               216.2% 124.2%

利润总额 -1,190      2,313       2,937       3,085       3,412       5,045       3,469       6,016           95.0% 73.4%

所得税 485          742          745          881          33             878          896          235               -73.3% -73.8%

少数股东损益 -365         12             141          75             12             381          189          282               275.2% 49.6%

净利润 -1,310      1,559       2,050       2,129       3,368       3,786       2,383       5,498.8        158.3% 130.7%

全面摊薄每股收益 (元/股) -0.06        0.07         0.09         0.10         0.15         0.17         0.11         0.25             158.3% 130.7%

毛利率 5.7% 11.4% 13.2% 9.7% 14.0% 11.9% 8.3% 12.6% 2.8ppt 4.2ppt

营业费用率 1.6% 1.3% 1.2% 0.9% 1.5% 0.9% 1.0% 0.9% 0ppt -0.1ppt

管理费用率 5.1% 3.1% 4.3% 2.9% 5.0% 2.7% 2.6% 3.8% 0.8ppt 1.1ppt

财务费用率 0.4% 2.1% 1.8% 1.1% 0.8% 1.0% 1.4% 1.0% -0.1ppt -0.3ppt

营业利润率 -2.6% 4.8% 5.4% 5.5% 6.6% 6.4% 4.2% 7.5% 2ppt 3.3ppt

净利润率 -3.1% 3.2% 3.5% 3.8% 6.5% 4.5% 2.8% 6.7% 2.9ppt 3.9ppt

有效税率 -40.8% 32.1% 25.4% 28.6% 1.0% 17.4% 25.8% 3.9% -24.7ppt -21.9ppt
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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 现价

2017/10/29 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

宝钢股份* 7.7 14.1 10.0 8.8 1.0 1.2 1.1 7.2 6.2 5.7

鞍钢股份* 6.4 29.3 10.1 9.5 1.0 0.9 0.9 11.4 7.9 7.5

马钢股份* 4.3 26.7 7.2 9.1 1.7 1.4 1.2 9.4 5.1 5.7

河钢股份* 4.3 28.8 16.0 13.1 1.0 1.0 0.9 12.3 10.5 9.6

新兴铸管* 6.1 50.8 24.4 21.0 1.3 1.3 1.2 14.5 10.5 9.8

玉龙股份* 9.2 76.2 50.1 34.9 2.7 2.6 2.4 28.4 20.8 15.2

中金覆盖A股平均值 29.9 13.5 12.3 1.2 1.2 1.1 10.9 8.1 7.7

中金覆盖A股中位数 28.8 10.1 9.5 1.0 1.2 1.1 11.4 7.9 7.5

太钢不锈 5.0 25.1 12.7 11.8 1.3 1.2 1.1 7.8 10.5 9.5

凌钢股份 6.1 141.4 11.8 11.2 3.0 2.4 2.0 22.6 7.0 6.5

西宁特钢 6.0 86.1 56.4 44.0 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

酒钢宏兴 3.2 64.6 21.5 16.2 n.a 2.0 1.8 n.a 11.9 10.6

八一钢铁 13.2 337.7 8.2 7.2 22.3 9.0 12.4 n.a n.a n.a

山东钢铁 2.3 n.a 13.6 12.9 1.6 n.a n.a 17.8 n.a n.a

*ST南钢 4.9 55.1 7.9 7.3 2.9 2.0 1.5 14.9 6.6 6.5

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

三钢闽光 15.7 22.6 6.5 6.2 2.9 2.0 1.5 14.5 n.a n.a

大冶特钢 12.9 19.0 14.7 12.9 1.6 1.4 1.3 11.9 n.a n.a

韶钢松山 8.0 198.8 9.0 9.9 43.0 10.1 5.4 19.2 n.a n.a

本钢板材 5.5 27.6 10.0 9.4 1.4 1.2 1.1 8.5 n.a n.a

华菱钢铁 8.3 n.a 10.0 9.1 4.2 2.5 1.9 n.a n.a n.a

首钢股份 6.8 58.9 13.4 12.4 1.5 1.3 1.2 27.6 7.4 7.2

包钢股份 2.7 382.9 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

杭钢股份 7.1 34.7 16.9 15.5 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

安阳钢铁 4.5 56.3 7.7 6.0 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

新钢股份 5.9 32.1 8.7 7.8 1.9 1.6 1.3 n.a 11.4 11.2

柳钢股份 8.0 114.0 12.7 10.4 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

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

常宝股份 5.5 27.7 30.7 27.7 n.a 1.5 n.a 11.4 17.7 n.a

金洲管道 n.a. n.a n.a n.a n.a n.a n.a 36.6 32.7 n.a

久立特材 8.3 27.0 23.6 27.0 2.5 n.a 2.5 18.7 n.a n.a

A股市场平均值 (市场一致预期 ) 86.0 14.1 12.3 5.5 2.5 2.2 14.2 8.6 8.2

A股市场中位数 (市场一致预期 ) 50.8 10.9 10.1 1.6 1.4 1.3 13.4 7.9 7.5

鞍钢股份* 6.8 31.1 10.7 10.1 1.0 0.9 0.8 11.4 7.9 7.5

马钢股份* 3.7 22.9 6.2 7.8 1.3 1.0 0.9 9.4 5.1 5.7

中金覆盖H股平均值 27.0 8.4 8.9 1.1 0.9 0.8 10.4 6.5 6.6

中金覆盖H股中位数 27.0 8.4 8.9 1.1 0.9 0.8 10.4 6.5 6.6

重庆钢铁 1.7 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

复星国际 19.3 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 13.0 8.6 9.4

中国东方集团 5.4 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 2.3 3.2

首钢国际 0.2 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 ) 27.0 8.4 8.9 1.1 0.9 0.8 11.3 6.0 6.5

H股市场中位数 (市场一致预期 ) 27.0 8.4 8.9 1.1 0.9 0.8 11.4 6.5 6.6

安赛乐米塔尔 24.8 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 8.6 6.5 6.5

纽柯钢铁 59.7 27.8 16.1 13.8 27.8 16.1 13.8 11.1 8.1 7.4

美国钢铁 27.7 -13.8 17.1 12.5 -13.8 17.1 12.5 13.4 5.7 4.9

新日铁 2,800.0 17.2 27.2 12.0 17.2 27.2 12.0 10.4 12.0 8.3

JFE控股 2,464.0 41.9 27.9 9.6 41.9 27.9 9.6 10.2 10.3 7.3

浦项钢铁 341,000.0 18.4 10.2 9.9 18.4 10.2 9.9 7.3 5.8 5.7

塔塔钢铁 723.9 -51.6 34.9 12.1 -51.6 34.9 12.1 20.4 10.1 7.3

其他市场平均值(市场一致预期) 6.7 22.2 11.7 6.7 22.2 11.7 11.6 8.4 6.8

其他市场中位数(市场一致预期) 17.8 22.1 12.0 17.8 22.1 12.0 10.4 8.1 7.3

所有市场平均值 63.6 16.2 12.6 5.0 6.5 4.1 13.5 8.6 7.7

所有市场中位数 30.5 12.7 10.4 1.6 1.8 1.4 11.4 7.9 7.4

（注:*为中金覆盖公司，其他为市场一致预测）
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