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基本状况 

总股本(百万股) 22,103 

流通股本(百万股) 22,077 

市价(元) 6.14 

市值(百万元) 135,710 

流通市值(百万元) 135,552 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(12%)

(3%)

5%

14%

23%

31%

4/
28

/1
6

5/
28

/1
6

6/
28

/1
6

7/
28

/1
6

8/
28

/1
6

9/
28

/1
6

10
/2

8/
16

11
/2

8/
16

12
/2

8/
16

1/
28

/1
7

2/
28

/1
7

3/
28

/1
7

宝钢股份 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：增持(维持) 

市场价格：6.14 

 

分析师：笃慧 

执业证书编号：S0740510120023 

电话：021-20315133 

Email：duhui@r.qlzq.com.cn 

联系人：赖福洋 

电话：021-20315128 

Email：laify@r.qlzq.com.cn 

 联系人：邓轲 

电话：021-20315223 

 Email：dengke@r.qlzq.com.cn 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 巨无霸钢铁开启新纪元 

2 行业龙头业绩耀眼 

3 三季度盈利持续改善 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 163,789.5

5  

185,458.6

5  

315,423.

10  

332,140.

52  

342,769.

02  增长率 yoy% -12.61% 13.23% 70.08% 5.30% 3.20% 

净利润 944.41  8,965.51  12,892.0

3  

13,578.9

1  

13,971.7

2  增长率 yoy% -83.36% 849.33% 43.80% 5.33% 2.89% 

每股收益（元） 0.05  0.54  0.58  0.61  0.63  

每股现金流量 1.29  0.74  1.26  1.63  1.85  

净资产收益率 0.83% 5.97% 7.91% 7.69% 7.33% 

P/E 103.93  11.72  10.53  9.99  9.71  

PEG — 0.01  0.24  1.88  3.36  

P/B 0.81  0.93  0.83  0.77  0.71  

投资要点 

 业绩摘要：公司今日发布 2016 年年报告和 2017 年一季报。其中 2016 年实现
营业收入 1854.59 亿元，同比增长 13.23%；归母净利润为 89.66 亿元，同比
增长 894.33%；扣非后归母净利润为 89.94 亿元，同比增长 711.29%。报告
期内 EPS 为 0.55 元，单季度 EPS 分别为 0.09 元、0.12 元、0.13 元、0.20
元。2017 年一季度实现营业收入 850.1 亿元，同比增长 76.79%，归母净利润
37.86 亿元，同比增长 142.89%，对应 EPS 为 0.17 元； 

 吨钢数据：2016 年公司生产商品坯材 2374 万吨，同比增长 6.4%；销售商品
坯材 2409 万吨，同比增长 8.8%。其中独有领先产品销量 1453.9 万吨，同比
增长 16.8%。结合年报数据折算吨钢售价 4286 元/吨，吨钢成本 3565 元/吨，
吨钢毛利 721 元/吨，同比分别增长-87 元/吨、-420 元/吨、333 元/吨； 

 基本面回暖带动业绩大幅改善：2016 年年初以来，行业基本面持续好转，以
基建和房地产为代表的需求侧企稳反弹，汽车、家电、机械等制造领域景气度
回升显著支撑钢铁下游需求，致使行业盈利提升。根据我们的测算，2016 年
单季度行业冷轧板吨钢毛利分别为-24 元、118 元、-90 元、216 元，热轧板吨
钢毛利为 58 元、334 元、238 元、333 元。公司产品结构以冷轧板和热轧板
为主，单季度盈利基本与行业趋势一致。同时成本削减成果明显，全年削减 5
8.5 亿元，超预期完成年度目标（40 亿元），进一步提高盈利空间。  

 宝武合并完成，协同效应值得期待：2017 年 2 月，宝钢股份吸收合并武钢股
份，自 3 月起，武钢股份纳入公司合并报表范围。重组后在全球上市钢铁企业
中粗钢产量排名第三、汽车板产量排名第三、取向硅钢产量排名第一。双方有
望实现对战略、研发、生产等层面的全面整合，最大规模发挥规模效应。考虑
到双方在板材类产品重合度较高，未来在汽车板、家电板以及取向硅钢等领域
市场占有率将显著提升，有利于增强公司在细分产品领域话语权，提高产品议
价能力。落实到数据看，2017 年 ，公司销售商品坯材有望达到 4394 万吨（其
中武钢有限 1440 万吨），其中一季度销量 1074.2 万吨； 

 行业盈利有望维持高位：今年 3 月以来贸易商积极去库兑现利润扰动需求导致
钢价承压，然而宏观经济基本面仍然平稳，在钢产量创历史新高情况下，库存
去化较快，显示终端需求正常。上周开始钢价有企稳迹象，随着库存去化进一
步深入，阶段性钢价具备反弹的可能。317 地产调控对中期产业链需求构成不
利，由于央行的参与影响超出之前 930 调控，地产后期压力增大可能性较高，
下半年需求增量面临衰减风险。虽然行业多年来供给端已调整充分，利润仍能
维持高位运行，但回到前期高点难度较大； 

 投资建议：公司作为国内钢企龙头，在板材领域尤其是汽车板产品处于领先地
位，宏观经济持稳为公司盈利继续改善奠定坚实基础。宝物合并协同性值得期
待，同时考虑到 2017 年湛江项目达产之后带来的增量效应，产量推动之下公
司业绩有望进一步增厚，预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.58 元、0.61
元以及 0.63 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：通胀及利率上行过快。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 187,414 163,790 185,459 315,423 332,141 342,769 货币资金 12,104 7,817 14,025 -45,171 -49,502 -50,149

    增长率 -1.20% -12.6% 13.2% 70.1% 5.3% 3.2% 应收款项 20,351 18,408 34,751 46,276 52,892 57,034

营业成本 -168,931 -149,258 -161,851 -284,333 -298,074 -308,060 存货 26,815 23,516 49,581 60,761 65,331 67,520

    %销售收入 90.1% 91.1% 87.3% 90.1% 89.7% 89.9% 其他流动资产 15,116 20,162 38,405 41,463 42,933 44,027

毛利 18,483 14,531 23,607 31,091 34,066 34,709 流动资产 74,386 69,903 136,763 103,330 111,654 118,432

    %销售收入 9.9% 8.9% 12.7% 9.9% 10.3% 10.1%     %总资产 32.6% 30.0% 38.2% 29.3% 29.3% 29.3%

营业税金及附加 -471 -466 -523 -876 -932 -959 长期投资 24,873 20,887 24,371 24,371 24,371 24,371

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 109,829 124,751 176,421 191,494 207,659 220,344

营业费用 -2,200 -2,153 -2,268 -3,927 -4,149 -4,262     %总资产 48.1% 53.5% 49.3% 54.2% 54.4% 54.5%

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 无形资产 10,236 10,309 14,081 15,353 16,987 18,705

管理费用 -7,728 -7,287 -7,588 -9,463 -11,173 -11,114 非流动资产 154,267 164,220 222,305 238,649 256,448 270,852

    %销售收入 4.1% 4.4% 4.1% 3.0% 3.4% 3.2%     %总资产 67.6% 70.4% 62.1% 67.6% 67.2% 67.0%

息税前利润（EBIT） 8,083 4,626 13,228 16,824 17,813 18,373 资产总计 228,316 233,270 357,880 353,183 381,401 404,150

    %销售收入 4.3% 2.8% 7.1% 5.3% 5.4% 5.4% 短期借款 38,922 27,319 54,068 1,987 1,987 1,987

财务费用 -488 -2,393 -2,186 0 0 0 应付款项 37,992 40,571 82,564 101,521 112,652 118,661

    %销售收入 0.3% 1.5% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 12,340 23,970 33,675 36,091 36,740 37,153

资产减值损失 -475 -1,578 -981 0 0 0 流动负债 89,254 91,860 170,306 139,599 151,379 157,801

公允价值变动收益 23 6 103 0 0 0 长期贷款 9,936 9,111 959 959 959 959

投资收益 379 1,038 1,377 1,264 1,302 1,289 其他长期负债 3,826 9,585 26,030 26,030 26,030 26,030

    %税前利润 4.6% 61.0% 12.0% 7.0% 6.8% 6.6% 负债 103,017 110,556 197,295 166,588 178,368 184,790

营业利润 7,523 1,699 11,541 18,088 19,115 19,663 普通股股东权益 115,352 113,372 150,111 163,003 176,582 190,553

  营业利润率 4.0% 1.0% 6.2% 5.7% 5.8% 5.7% 少数股东权益 9,947 9,343 10,474 11,201 11,966 12,753

营业外收支 637 4 -75 70 10 16 负债股东权益合计 228,316 233,270 357,880 353,183 381,401 404,150

税前利润 8,160 1,703 11,466 18,158 19,125 19,678

    利润率 4.4% 1.0% 6.2% 5.8% 5.8% 5.7% 比率分析

所得税 -2,187 -1,117 -2,315 -4,539 -4,781 -4,920 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 26.8% 65.6% 20.2% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 5,973 585 9,151 13,618 14,344 14,759 每股收益(元) 0.345 0.057 0.406 0.583 0.614 0.632

少数股东损益 298 -299 240 726 765 787 每股净资产(元) 7.003 6.885 6.791 7.375 7.989 8.621

归属于母公司的净利润 5,674 884 8,912 12,892 13,579 13,972 每股经营现金净流(元) 1.717 1.286 0.741 1.258 1.626 1.846

    净利率 3.0% 0.5% 4.8% 4.1% 4.1% 4.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.92% 0.83% 5.97% 7.91% 7.69% 7.33%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.49% 0.40% 2.51% 3.78% 3.70% 3.60%

净利润 6,091 646 9,205 13,618 14,344 14,759 投入资本收益率 4.21% 1.15% 5.34% 5.77% 5.63% 5.45%

少数股东损益 0 0 0 726 765 787 增长率

非现金支出 10,996 12,202 13,301 19,836 23,791 28,355 营业总收入增长率 -1.20% -12.61% 13.23% 70.08% 5.30% 3.20%

非经营收益 349 2,191 1,392 -1,334 -1,312 -1,305 EBIT增长率 -7.22% -42.78% 185.98% 27.18% 5.88% 3.15%

营运资金变动 10,845 6,139 -7,525 -4,319 -876 -1,002 净利润增长率 -0.71% -83.36% 849.33% 43.80% 5.33% 2.89%

经营活动现金净流 28,280 21,177 16,373 28,528 36,712 41,594 总资产增长率 0.89% 2.17% 53.42% -4.76% 7.64% 5.75%

资本开支 21,454 23,934 11,491 36,111 41,580 42,743 资产管理能力

投资 -3,603 -3,270 -12,193 0 0 0 应收账款周转天数 20.8 21.4 24.2 25.0 28.0 30.0

其他 6,093 5,527 5,919 1,264 1,302 1,289 存货周转天数 62.6 61.5 82.4 78.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -18,964 -21,676 -17,765 -34,847 -40,278 -41,454 应付账款周转天数 41.1 50.5 63.5 55.5 57.3 57.7

股权募资 310 2,013 720 0 0 0 固定资产周转天数 164.7 193.8 250.9 200.7 213.0 228.4

债权募资 -6,387 3,328 4,587 -52,116 0 0 偿债能力

其他 -3,547 -7,025 -3,550 -35 0 0 净负债/股东权益 31.60% 29.74% 37.97% 39.06% 38.39% 35.92%

筹资活动现金净流 -9,624 -1,683 1,757 -52,151 0 0 EBIT利息保障倍数 16.6 1.9 6.1 — — —

现金净流量 -308 -2,182 365 -58,469 -3,566 141 资产负债率 45.12% 47.39% 55.13% 48.88% 48.61% 47.61%  

来源：中泰证券研究所 

 

  

图表 1：三张报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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