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证券研究报告 

2014 年 8 月 25 日 

宝钢股份   

短期利润的“瑕”不掩现金流的“瑜”  

  业绩回顾      维持推荐 

2014 上半年业绩略低于预期  
宝钢股份上半年实现营业总收入 976 亿元，同比增长 1.6%，归属
于母公司股东净利润 31.5 亿元，同比下滑 14.8%，每股收益 0.19
元，略低于预期（我们预期 0.21 元）。其中 2Q 收入 509 亿元，同
比增长 2.2%，净利润 16.4 亿元，每股收益 0.10 元，同比下滑 20.8%。 

钢材销量小幅上升，接近满产；钢价跌幅小于行业，溢价扩大。
上半年钢材销量 1121 万吨，同比增长 1.2%，其中 2Q568 万吨，
环比提高 2.6%，产能利用率接近 97%，基本满产。2Q 钢价环比
仅跌 0.9%，远好于行业趋势，与市场价差继续扩大，溢价能力持
续提升。2Q 吨毛利环比改善，幅度较小因成本结算滞后。2Q 吨
毛利环比提升 6 元至 539 元/吨，因公司库存高于行业平均水平，
低价铁矿石结算较慢，环比改善幅度不大。费用拖累上半年利润
表现。上半年销售和管理费用增加 17%，其中非现金费用比例提
高，可能是折旧摊销费增加；此外人民币贬值致美元借款发生汇
兑损失 2.7 亿元(13 年同期为汇兑收益 4.7 亿元)，随着下半年人民
币升值，费用压力有望缓解。2Q 吨净利 290 元/吨，环比提高 6.1%，
3Q 有望继续回升。 

现金流大幅提升显示良好的经营质量。上半年经营现金净流入 143
亿元，同比增长 118%，大幅超出净利润增幅，主要是存货大幅减
少，而经营应付款项大幅增加，经营质量提高。资本支出接近 100
亿元，同比基本持平，回收资产处臵款后投资现金净流出 33 亿元。
净负债率较期初下降 5 个百分点至 37%。 

发展趋势 

公司三季度钢材出厂价维持平稳，铁矿石结算成本降低，经营利
润环比将继续改善；下半年人民币升值将缓解费用压力。 

盈利预测调整 

维持盈利，对应 14/15 年净利润 72.7/82.5 亿元，增速 24.9%/13.5%。  

估值与建议 

当前股价下公司对应 14/15 年 P/E 为 10.3x/9.1x，P/B 仅 0.65x，较
国际一流钢企折价 50%以上，吨钢市值 US$554，折价 30%以上；
扎实的现金流表现显示业绩无忧；3Q 业绩将继续改善，吸引更多
投资者的关注。逐渐临近 10 月沪港通启动，我们继续看好公司的
估值修复。上调目标价 5.8%至 5.5 元，对应 0.8xPB，维持“推荐”。 

风险 

宏观经济大幅下滑，国内汽车市场景气度下滑。 

 

   

   

  
 

股票代码  600019.SH 

最新收盘价  人民币 4.56 

目标价  人民币 5.50 

    

52 周最高价/最低价  人民币 4.81~3.54 

总市值(亿)  人民币 751 

30 日日均成交额(百万)  人民币 171.56 

发行股数(百万)  16,472 

其中：自由流通股(%)  20 

30 日日均成交量(百万股)  38.13 

主营行业  钢铁  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 
  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 191,135 189,688 189,831 193,837 

    增速 -14.1% -0.8% 0.1% 2.1% 

净利润 10,090 5,818 7,269 8,251 

    增速 37.1% -42.3% 24.9% 13.5% 

每股净利润 0.61 0.35 0.44 0.50 

每股净资产 6.72 6.71 7.05 7.33 

每股股利 0.14 0.10 0.22 0.25 

每股经营现金流 1.35 0.73 0.87 0.91 

市盈率 7.4 12.9 10.3 9.1 

市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 5.1 7.2 6.2 5.9 

股息收益率 3.0% 2.2% 4.8% 5.5% 

平均总资产收益率 4.5% 2.6% 3.1% 3.4% 

平均净资产收益率 9.3% 5.3% 6.4% 7.0%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  资料来源：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) 2012A 2013A 2014E 2015E 

利润表     

  营业收入 191,135 189,688 189,831 193,837 

  营业成本 176,885 171,718 169,189 171,985 

  营业税金及附加 308 414 437 446 

  营业费用 1,928 1,963 2,658 2,714 

  管理费用 7,444 6,881 7,403 7,397 

  财务费用 489 -544 98 -62 

  其他 -973 -1,573 -234 -225 

  营业利润 3,108 7,684 9,812 11,132 

  营业外收支 9,555 326 290 335 

  利润总额 12,664 8,010 10,102 11,467 

  所得税 2,708 1,969 2,546 2,890 

  净利润 9,955 6,040 7,556 8,577 

  少数股东损益 -134 222 287 326 

  归属母公司净利润 10,090 5,818 7,269 8,251 

  EBITDA 24,556 17,782 21,327 23,002 

资产负债表     

  货币资金 8,851 12,881 13,182 13,630 

  应收账款及票据 20,962 23,422 25,884 25,805 

  预付款项 3,716 3,064 3,704 5,116 

  存货 28,872 31,087 33,122 33,026 

  其他流动资产 7,339 7,603 7,347 7,378 

  流动资产合计 69,741 78,056 83,239 84,955 

  固定资产及在建工程 94,946 101,624 111,513 120,874 

  无形资产及其他长期资产 56,188 46,988 42,144 37,317 

  非流动资产合计 151,135 148,612 153,657 158,191 

  资产合计 220,876 226,668 236,896 243,146 

  短期借款 31,647 34,471 34,471 34,471 

  应付账款 22,153 20,605 21,524 19,919 

  其他流动负债 30,587 39,558 39,908 38,998 

  流动负债合计 84,388 94,634 95,902 93,387 

  应付长期债券 9,836 3,503 4,554 6,375 

  非流动负债合计 16,528 11,968 15,019 18,841 

  负债合计 100,916 106,602 110,921 112,228 

  股东权益合计 110,766 110,512 116,134 120,751 

  少数股东权益 9,193 9,554 9,841 10,167 

  负债及股东权益合计 220,876 226,668 236,896 243,146 

现金流量表     

  净利润 9,955 6,040 7,556 8,577 

  折旧和摊销 11,404 10,316 11,127 11,596 

  营运资本变动 8,850 -5,555 -4,114 -4,783 

  其他 -8,023 1,289 -222 -402 

  经营活动现金流 22,186 12,090 14,347 14,989 

  投资活动现金流入 31,890 11,878 5,820 5,840 

  投资活动现金流出 -28,479 -20,595 -21,672 -21,630 

  投资活动现金流 3,410 -8,717 -15,852 -15,790 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -22,963 5,936 3,551 4,821 

  其他 -8,246 -5,337 -1,745 -3,573 

  筹资活动现金流 -31,209 599 1,805 1,248 

  汇率变动对现金的影响 -59 -6 0 0 

  现金净增加额 -5,672 3,967 301 447 

      

 
 
主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 

成长能力     

  营业收入 -14.1% -0.8% 0.1% 2.1% 

  营业利润 -64.8% 147.2% 27.7% 13.4% 

  EBITDA 10.4% -27.6% 19.9% 7.9% 

  净利润 37.1% -42.3% 24.9% 13.5% 

盈利能力     

  毛利率 7.5% 9.5% 10.9% 11.3% 

  营业利润率 1.6% 4.1% 5.2% 5.7% 

  EBITDA 利润率 12.8% 9.4% 11.2% 11.9% 

  净利润率 5.3% 3.1% 3.8% 4.3% 

偿债能力     

  流动比率 0.83 0.82 0.87 0.91 

  速动比率 0.48 0.50 0.52 0.56 

  现金比率 0.10 0.14 0.14 0.15 

  资产负债率 45.7% 47.0% 46.8% 46.2% 

  净债务资本比率 29.5% 22.7% 22.3% 22.5% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.5% 2.6% 3.1% 3.4% 

  净资产收益率 9.3% 5.3% 6.4% 7.0% 

每股指标(全面摊薄)     

  每股净利润 0.61 0.35 0.44 0.50 

  每股净资产 6.72 6.71 7.05 7.33 

  每股股利 0.14 0.10 0.22 0.25 

  每股经营现金流 1.35 0.73 0.87 0.91 

估值分析     

  市盈率 7.4 12.9 10.3 9.1 

  市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 

  EV/EBITDA 5.1 7.2 6.2 5.9 

  股息收益率 3.0% 2.2% 4.8% 5.5%  

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: 分产品经营表现 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 宝钢产品价格与市场价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，钢之家，中金公司研究部 

分产品
营业收入

百万元

营业成本

百万元
毛利率(%)

营业收入比上年

同期增减(%)

营业成本比上年

同期增减(%)

毛利率比上年

同期增减

冷轧碳钢板卷 27,288 23,317 14.6% 5.2% 4.6% +0.5 ppt

热轧碳钢板卷 15,475 13,166 14.9% -3.3% -3.4% +0.2 ppt

宽厚板 2,629 2,903 -10.5% 1.7% 10.1% -8.4 ppt

钢管产品 4,602 4,663 -1.3% -12.0% -3.0% -9.3 ppt

其他钢铁产品 2,742 2,674 2.5% -30.9% -31.8% +1.3 ppt

合计 52,735 46,725 11.4% -1.8% -1.2% -0.6 ppt
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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: 国际钢铁可比公司吨钢市值和市净率对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

(百万元） 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 YoY QoQ 1H13 1H14 YoY

营业收入 47,311   50,591   47,889   45,344   46,355   49,745   46,164   47,425   46,748   50,851   2.2% 8.8% 96,100   97,598   1.6%

营业成本 43,754   46,487   44,824   41,820   42,188   45,079   42,647   41,804   42,223   45,982   2.0% 8.9% 87,267   88,204   1.1%

主营业务税金及附加 51           84           42           132         128         128         69           88           142         146         13.4% 2.6% 257         287         12.0%

主营业务利润 3,507     4,019     3,023     3,393     4,038     4,538     3,448     5,532     4,383     4,723     4.1% 7.8% 8,576     9,107     6.2%

其他业务收支净额 42           22           23           22           21           23           24           35           36           33           42.3% -8.7% 44           68           53.8%

营业费用 441         451         480         556         409         465         463         625         434         511         9.8% 17.6% 874         945         8.1%

管理费用 2,107     1,786     1,647     1,903     1,356     1,547     1,795     2,182     1,628     1,845     19.2% 13.4% 2,904     3,473     19.6%

财务费用 325         175         181         -192       45           -296       -105       -189       401         145         -149.1% -63.8% -251       546         -317.6%

资产减值 -283       312         -39          2,156     63           219         71           2,034     -126       72           -67.1% -157.3% 283         -54          -119.0%

公允价值变动损益 2             33           -36          -12          16           10           -2            3             4             -23          -333.7% -706.2% 26           -19          -173.7%

投资收益 213         194         679         -10          13           279         247         145         22           196         -29.5% 809.9% 291         218         -25.2%

营业利润 1,173     1,545     1,419     -1,029    2,215     2,914     1,492     1,063     2,108     2,356     -19.1% 11.8% 5,129     4,463     -13.0%

经常性业务营业利润 958         1,318     776         -1,007    2,186     2,625     1,247     914         2,082     2,183     -16.9% 4.8% 4,811     4,265     -11.4%

营业外收入 364         9,863     147         -374       98           88           141         555         88           123         39.4% 40.6% 187         211         13.1%

营业外支出 39           572         31           323         62           75           242         177         76           127         70.7% 68.8% 137         203         48.0%

利润总额 1,499     10,835   1,535     -1,726    2,251     2,927     1,391     1,440     2,120     2,352     -19.7% 10.9% 5,178     4,471     -13.6%

所得税 233         2,416     383         -324       574         790         358         247         534         612         -22.6% 14.7% 1,364     1,146     -16.0%

少数股东损益 44           31           -29          -181       49           62           95           16           76           95           54.2% 25.3% 111         172         54.7%

净利润 1,221     8,389     1,181     -1,222    1,628     2,075     939         1,177     1,510     1,644     -20.8% 8.9% 3,703     3,154     -14.8%

全面摊薄每股收益 (元/股) 0.07        0.51        0.07        -0.07      0.10        0.13        0.06        0.07        0.09        0.10        -20.8% 8.9% 0.22        0.19        -14.8%

毛利率 7.5% 8.1% 6.4% 7.8% 9.0% 9.4% 7.6% 11.9% 9.7% 9.6% 0.2ppt -0.1ppt 9.2% 9.6% 0.4ppt

营业费用率 0.9% 0.9% 1.0% 1.2% 0.9% 0.9% 1.0% 1.3% 0.9% 1.0% 0.1ppt 0.1ppt 0.9% 1.0% 0.1ppt

管理费用率 4.5% 3.5% 3.4% 4.2% 2.9% 3.1% 3.9% 4.6% 3.5% 3.6% 0.5ppt 0.1ppt 3.0% 3.6% 0.5ppt

财务费用率 0.7% 0.3% 0.4% -0.4% 0.1% -0.6% -0.2% -0.4% 0.9% 0.3% 0.9ppt -0.6ppt -0.3% 0.6% 0.8ppt

营业利润率 2.5% 3.1% 3.0% -2.3% 4.8% 5.9% 3.2% 2.2% 4.5% 4.6% -1.2ppt 0.1ppt 5.3% 4.6% -0.8ppt

净利润率 2.6% 16.6% 2.5% -2.7% 3.5% 4.2% 2.0% 2.5% 3.2% 3.2% -0.9ppt 0ppt 3.9% 3.2% -0.6ppt

有效税率 15.6% 22.3% 25.0% 18.8% 25.5% 27.0% 25.7% 17.2% 25.2% 26.0% -1ppt 0.9ppt 26.3% 25.6% -0.7ppt
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图表 5: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 6: 历史的 P/E 和 P/B 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

股票代号 公司名称 交易货币 现价

2014/8/23 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E

600019.SH 宝钢股份 RMB 4.56             7.4           12.9         10.3         9.1           0.7      0.7          0.6          0.6       5.8        8.0           6.6       6.1       

000898.SZ 鞍钢股份 RMB 3.50             n.a 32.9         23.5         19.7         0.5      0.5          0.5          0.5       21.4     7.3           7.0       6.5       

600808.SH 马钢股份 RMB 1.76             n.a 86.2         82.6         37.9         0.6      0.6          0.6          0.6       31.1     7.5           7.0       6.2       

000709.SZ 河北钢铁 RMB 2.20             213.5      201.1       28.7         20.8         0.5      0.5          0.5          0.5       13.1     12.1        11.0     10.0     

600005.SH 武钢股份 RMB 2.20             105.7      52.0         25.0         18.7         0.6      0.6          0.6          0.6       8.9        9.0           7.9       7.5       

000778.SZ 新兴铸管 RMB 4.28             8.2           10.1         11.5         9.7           0.7      0.6          0.6          0.6       11.4     12.1        8.9       7.7       

中金覆盖A股平均值 83.7 65.9 30.3 19.3 0.6 0.6 0.6 0.6 15.3 9.3 8.1 7.4

中金覆盖A股中位数 57.0 42.4 24.3 19.2 0.6 0.6 0.6 0.6 12.3 8.5 7.5 7.0

600307.SH 酒钢宏兴 RMB 2.79             27.2         n.a 126.8      38.2         0.7      0.6          1.1          1.0       9.5        11.2        9.9       n.a

600581.SH 八一钢铁 RMB 4.05             n.a 23.4         46.6         34.9         0.8      0.8          0.9          0.9       13.1     10.5        9.7       8.0       

600022.SH 山东钢铁 RMB 1.81             n.a 120.7       64.6         35.5         0.9      n.a 0.9          0.9       74.6     n.a n.a n.a

600282.SH 南钢股份 RMB 2.23             n.a n.a 41.3         27.2         1.0      1.0          n.a n.a 33.3     12.0        9.6       8.4       

002110.SZ 三钢闽光 RMB 4.97             n.a 49.7         50.7         35.5         1.0      1.0          2.3          2.2       8.7        n.a n.a n.a

000708.SZ 大冶特钢 RMB 7.41             15.2         14.4         13.5         12.2         1.1      1.1          1.4          1.4       8.8        n.a n.a n.a

000717.SZ 韶钢松山 RMB 1.92             n.a 29.5         n.a 29.5         1.2      0.7          1.1          1.0       197.5   6.9           7.3       6.7       

000761.SZ 本钢板材 RMB 6.62             264.8      66.9         49.0         36.8         1.3      1.3          0.9          0.8       11.7     n.a n.a n.a

000932.SZ 华菱钢铁 RMB 2.29             n.a 104.1       36.9         26.6         0.7      0.7          1.5          1.4       33.5     n.a n.a n.a

000959.SZ 首钢股份 RMB 3.20             n.a 320.0       213.3      91.4         1.3      n.a 0.6          0.6       n.a 9.5           9.7       9.8       

600010.SH 包钢股份 RMB 5.14             85.7         171.3       51.4         27.8         1.9      n.a 1.5          1.5       15.3     n.a 94.5     60.2     

600126.SH 杭钢股份 RMB 3.93             n.a 157.2       60.5         46.2         1.0      1.0          1.6          1.6       45.1     n.a n.a n.a

600894.SH 广钢股份 RMB 13.69           24.3         21.0         17.1         14.3         5.1      3.8          3.4          3.4       88.1     n.a n.a n.a

601003.SH 柳钢股份 RMB 2.51             52.5         27.9         28.2         20.9         1.2      1.2          0.5          0.4       16.3     22.2        24.2     20.0     

601005.SH 重庆钢铁 RMB 2.64             46.3         n.a n.a n.a 5.7      -3.9        0.5          0.5       n.a n.a n.a n.a

A股市场平均值 77.4         81.8         50.8         29.3         1.3      0.7          1.1          1.0       33.1     10.7        16.4     13.1     

A股市场中位数 46.3         52.0         39.1         27.2         0.9      0.7          0.9          0.8       15.3     10.0        9.6       7.9       

347 HK 鞍钢股份 HKD 5.63             n.a 41.5         29.3         24.5         0.7      0.7          0.7          0.6       17.2     5.7           5.4       1.1       

323 HK 马钢股份 HKD 1.74             n.a 66.6         63.3         28.7         0.5      0.5          0.4          0.4       26.8     5.9           5.4       4.6       

中金覆盖H股平均值 n.a 54.1         46.3         26.6         0.6      0.6          0.6          0.5       22.0     5.8           5.4       2.9       

中金覆盖H股中位数 n.a 54.1         46.3         26.6         0.6      0.6          0.6          0.5       22.0     5.8           5.4       2.9       

656 HK 复星国际 HKD 9.52             13.2         10.4         10.5         8.7           1.4      1.2          1.0          0.9       19.7     9.8           7.7       6.4       

581 HK 东方集团 HKD 1.16             23.3         7.6           n.a n.a 0.3      0.2          n.a n.a 5.2        n.a n.a n.a

H股市场平均值 18.3         31.5         34.4         20.6         0.7      0.7          0.7          0.7       17.2     7.1           6.2       4.0       

H股市场中位数 18.3         26.0         29.3         24.5         0.6      0.6          0.7          0.6       18.4     5.9           5.4       4.6       

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 10.5             n.a n.a 22.6         13.1         0.5      0.5          0.5          0.5       28.0     8.6           8.2       7.1       

NUE US 纽柯钢铁 USD 53.8             34.0         38.2         26.2         16.4         2.2      2.2          2.2          2.0       12.4     13.6        10.6     8.0       

X US E 美国钢铁 USD 36.8             n.a n.a 19.4         14.9         n.a 2.7          1.4          1.3       n.a n.a 5.8       5.0       

5401 JP 新日铁 JPY 306.1           98            n.a n.a n.a 1.6      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

5411 JP JFE控股 JPY 2,148.0        3,409.5   n.a n.a 2              1.1      n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

005490 KS 浦项钢铁 KRW 341,000.0   10.5         15.9         17.5         13.6         0.7      0.7          0.9          0.9       7.4        8.1           7.8       6.9       

TATA IN 塔塔钢铁 INR 537.8           8.1           45.3         11.9         7.5           1.0      1.0          1.5          1.1       6.4        6.8           6.3       5.5       

其他市场平均值 712.1      33.1         19.5         11.2         1.2      1.4          1.3          1.1       13.6     9.3           7.7       6.5       

其他市场中位数 34.0         38.2         19.4         13.4         1.1      1.0          1.4          1.1       9.9        8.4           7.8       6.9       

所有市场平均值 219.8      65.9         42.8         26.3         1.2      0.8          1.0          1.0       28.6     10.0        12.2     9.8       

所有市场中位数 34.0         40.1         28.7         21.8         0.9      0.7          0.9          0.8       15.3     9.2           7.8       7.0       

市盈率 市净率 企业价值/息税折旧前利润
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