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基本状况 

总股本(亿股) 221 

流通股本(亿股) 221 

市价(元) 8.04 

市值(亿元) 1777 

流通市值(亿元) 1776 
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[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 

314,134.0

2 

329,991.2

3 

339,968.6

3 增长率 yoy% -12.61% 13.23% 69.38% 5.05% 3.02% 

净利润 952.60 8,911.66 15,010.57 15,629.93 16,687.61 

增长率 yoy% -83.21% 835.51% 68.44% 4.13% 6.77% 

每股收益（元） 0.06 0.54 0.68 0.71 0.76 

每股现金流量 1.29 1.00 1.49 1.25 1.34 

净资产收益率 0.84% 7.35% 11.40% 10.61% 10.18% 

P/E 96.46 11.72 12.10 11.62 10.89 

PEG - 0.01 0.18 2.82 1.61 

P/B 0.81 0.86 1.38 1.23 1.11 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2017 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 1699.
33 亿元，同比增长 59.40%；归属于上市公司净利润 61.7 亿元，同比增长 64.
91%，折合 EPS 为 0.28 元。去年同期实现归属于上市公司净利润为 37.41 亿
元，EPS 为 0.17 元； 

 吨钢数据：报告期内公司生产生铁 2243.5 万吨，粗钢 2332.9 万吨，销售商品
坯材 2274.3 万吨，同比增长 24.59%。以公司上半年商品坯材销量折算吨钢售
价 4189 元，吨钢成本 3568 元，吨钢毛利 621 元，同比分别上升 721 元/吨、
798 元/吨和-77 元/吨； 

 二季度环比下滑：公司二季度单季实现归母净利 23.83 亿元，环比一季度下降
37.05%，折合 EPS 为 0.11 元，环比下降 35.29%。根据我们测算，今年上半
年，行业单季度热轧板吨钢毛利分别为 416 元/吨和 273 元/吨，冷轧板吨钢毛
利分别为 403 元/吨和-95 元/吨，中厚板吨钢毛利分别为 81 元/吨和 130 元/吨，
热轧和冷轧盈利环比下滑明显，中厚板盈利稳中有增。虽然原宝钢本部产品以
高附加值板材为主，但武钢更多集中在普通规格钢铁产品，因此宝武合并后产
品盈利在二季度出现明显回落； 

 降本增效提升业绩：公司持续深化推进成本变革，2017 年计划定比 2015 年成
本削减 60 亿以上，上半年已削减成本 38.2 亿元，完成年度目标的 63.7%；同
时上半年正式员工劳动效率提升 6.1%，已完成全年提升 6%以上的目标。此外，
作为行业龙头，宝钢致力于全面掌握钢铁制造核心技术，今年上半年新试独有
产品占比 69.7%，超额完成全年 65%目标；独有和领先产品销量 775.2 万吨，
同比增长 12.87%； 

 湛江项目实现全面盈利：湛江项目于 2016 年 11 月全面投入运行，今年 3 月
厚板机组实现月达产，6 月冷轧连退机组进入冷负荷试车，7 月 1#电工钢机组
热，负荷试车成功。目前湛江钢铁已经全面盈利，上半年汽车用钢产量超过 8
0 万吨，实现净利润 13.5 亿元，汽车板用户钢种认证进展顺利。湛江项目产品
结构定位中高端，对应华南、辐射东南亚市场，具有明显的销售和运输优势，
在产品附加值及生产成本上均处于行业领先地位； 

 宝武协同仍待加强：今年 2 月，宝钢正式吸收合并武钢股份，并自 3 月起将武
钢纳入公司合并报表范围。强强联合后双方有望实现对战略、研发、生产层面
的全面整合，并发挥最大协同效应。2017 年双方计划实现宝武协同效益 10 亿
元以上，而上半年累计实现协同效益 3.28 亿元，仅完成目标的 32.8%，下半
年仍需加强协同效益，继续从原料采购、研发及营销等方面充分挖掘，提高产
品议价能力及公司在汽车板、取向硅钢等细分产品领域的话语权； 

 投资建议：公司作为国内钢铁企业龙头，盈利能力优于行业平均水平，据我们
测算，7 月至今热轧吨钢毛利较今年上半年增长 365 元/吨，冷轧吨钢毛利较今
年上半年增长 193 元/吨，公司下半年业绩可期。同时随着湛江项目全面实现
盈利及公司自身持续降本增效，盈利能力有望进一步提升。我们预计 2017-20
19 年公司 EPS 分别为 0.68 元、0.71 元及 0.76 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：利率上行过快。 
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图表 1：分产品销售收入占比  图表 2：分产品毛利润贡献占比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：分产品毛利率 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 4：单季财务指标比较 

 
来源：中泰证券研究所 
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冷轧碳钢板卷热轧碳钢板卷 钢管产品 其他钢铁产品 长材

2016H1 2017H1

2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2

营业收入（百万） 41421.13 41597.81 35273.45 42719.35 55442.53 52023.32 85010.05 84922.46

营业成本（百万） 38518.55 39214.43 30870.58 36199.68 50048.25 44732.87 74929.56 77859.41

销售费用（百万） 523.62 657.65 489.97 526.53 473.83 777.30 741.19 849.31

管理费用（百万） 1666.01 2126.46 1147.71 2214.22 1627.49 2598.57 2321.49 2234.54

财务费用（百万） 1765.44 182.85 528.42 628.35 595.96 433.24 840.15 1149.76

利润总额（百万） -1446.80 -1098.32 2182.71 2839.24 3085.39 3412.48 5045.46 3468.51

所得税费用（百万） -473.72 508.31 644.38 756.16 881.15 32.84 878.43 896.45

净利润（百万） -973.07 -1606.63 1538.33 2083.08 2204.24 3379.65 4167.03 2572.06

EPS -0.06 -0.08 0.09 0.12 0.13 0.20 0.17 0.11

毛利率 7.0% 5.7% 12.5% 15.3% 9.7% 14.0% 11.9% 8.3%

三项费用率 9.5% 7.1% 6.1% 7.9% 4.9% 7.3% 4.6% 5.0%

所得税率 48.7% -31.6% 41.9% 36.3% 40.0% 1.0% 21.1% 34.9%

净利润率 -2.3% -3.9% 4.4% 4.9% 4.0% 6.5% 4.9% 3.0%
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图表 5：年度吨钢盈利能力比较 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：财务预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2015H 2016H 2017H

钢材销量（万吨） 2357 2199 2182 2215 2409 4510 1070 1185 2274

钢铁业营业收入（百万） 120645 104036 99121 79733 86476 172774 43000 41094 95268

钢铁业营业成本（百万） 112627 91736 87335 70888 69271 137997 36745 32825 81139

销售费用（百万） 1926 1963 2200 2153 2268 3911 971 1016 1591

管理费用（百万） 7238 6881 7728 7287 7588 13244 3494 3362 4556

财务费用（百万） 416 -544 488 2393 2186 1667 444 1157 1990

净利润（百万） 10433 6040 6091 714 9205 16035 3294 3621 6739

EPS 0.60 0.35 0.35 0.06 0.55 0.68 0.19 0.21 0.28

吨钢售价（元/吨） 5119 4730 4543 3600 3590 3831 4019 3468 4189

吨钢成本（元/吨） 4779 4171 4003 3201 2876 3060 3434 2770 3568

吨钢毛利（元/吨） 340 559 540 399 714 771 585 698 621

吨钢三项费用（元/吨） 406 377 477 534 500 417 459 467 358

吨钢净利润（元/吨） 443 275 279 32 382 356 308 306 296

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 187,414 163,790 185,459 314,134 329,991 339,969 货币资金 12,104 7,817 10,477 11,001 11,551 16,203

    增长率 -1.37% -12.6% 13.2% 69.4% 5.0% 3.0% 应收款项 20,351 18,408 22,380 37,670 38,098 40,615

营业成本 -168,931 -149,258 -161,851 -270,582 -284,064 -292,728 存货 26,815 23,516 35,779 45,962 49,030 49,724

    %销售收入 90.1% 91.1% 87.3% 86.1% 86.1% 86.1% 其他流动资产 15,116 20,162 33,573 38,432 39,745 40,233

毛利 18,483 14,531 23,607 43,552 45,927 47,241 流动资产 74,386 69,903 102,210 133,064 138,424 146,774

    %销售收入 9.9% 8.9% 12.7% 13.9% 13.9% 13.9%     %总资产 32.5% 29.9% 38.1% 44.9% 46.4% 48.6%

营业税金及附加 -471 -466 -523 -873 -925 -952 长期投资 24,873 20,887 19,013 23,247 28,725 36,354

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 109,829 124,751 127,458 120,587 111,374 99,438

营业费用 -2,200 -2,153 -2,268 -3,911 -4,122 -4,227     %总资产 48.0% 53.3% 47.6% 40.7% 37.4% 32.9%

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 无形资产 10,236 10,309 12,780 12,867 13,061 13,119

管理费用 -7,728 -7,287 -7,588 -13,244 -13,903 -14,258 非流动资产 154,267 164,220 165,773 163,223 159,681 155,433

    %销售收入 4.1% 4.4% 4.1% 4.2% 4.2% 4.2%     %总资产 67.5% 70.1% 61.9% 55.1% 53.6% 51.4%

息税前利润（EBIT） 8,083 4,626 13,228 25,524 26,976 27,804 资产总计 228,653 234,123 267,983 296,288 298,105 302,207

    %销售收入 4.3% 2.8% 7.1% 8.1% 8.2% 8.2% 短期借款 38,922 27,319 27,909 19,335 10,566 155

财务费用 -488 -2,393 -2,186 -1,667 -1,496 -1,367 应付款项 37,992 40,571 58,525 87,125 85,399 81,689

    %销售收入 0.3% 1.5% 1.2% 0.5% 0.5% 0.4% 其他流动负债 12,340 23,970 33,456 41,141 36,558 36,869

资产减值损失 -475 -1,487 -981 -1,081 -976 -1,196 流动负债 89,254 91,860 119,890 147,602 132,524 118,713

公允价值变动收益 23 6 103 212 125 365 长期贷款 9,936 9,111 296 396 546 746

投资收益 379 1,038 1,377 1,098 1,181 1,186 其他长期负债 5,257 11,006 16,375 5,475 5,300 5,521

    %税前利润 4.6% 57.9% 12.0% 4.5% 4.6% 4.4% 负债 104,448 111,977 136,562 153,474 138,370 124,980

营业利润 7,523 1,790 11,541 24,086 25,810 26,792 普通股股东权益 114,258 112,803 121,266 131,635 147,265 163,953

  营业利润率 4.0% 1.1% 6.2% 7.7% 7.8% 7.9% 少数股东权益 9,947 9,343 10,155 11,179 12,470 13,275

营业外收支 637 4 -75 70 10 16 负债股东权益合计 228,653 234,123 267,983 296,288 298,105 302,207

税前利润 8,160 1,794 11,466 24,155 25,820 26,808

    利润率 4.4% 1.1% 6.2% 7.7% 7.8% 7.9% 比率分析

所得税 -2,187 -1,140 -2,315 -8,121 -8,899 -9,316 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 26.8% 63.6% 20.2% 33.6% 34.5% 34.8% 每股指标

净利润 5,973 654 9,151 16,035 16,921 17,492 每股收益(元) 0.345 0.058 0.542 0.679 0.707 0.755

少数股东损益 298 -299 240 1,024 1,291 804 每股净资产(元) 6.937 6.850 7.372 5.956 6.663 7.418

归属于母公司的净利润 5,674 953 8,912 15,011 15,630 16,688 每股经营现金净流(元) 1.717 1.286 0.995 1.495 1.253 1.344

    净利率 3.0% 0.6% 4.8% 4.8% 4.7% 4.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.210 0.210 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.97% 0.84% 7.35% 11.40% 10.61% 10.18%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.48% 0.41% 3.33% 5.07% 5.24% 5.52%

净利润 6,091 714 9,205 16,035 16,921 17,492 投入资本收益率 4.25% 1.22% 7.34% 13.07% 13.41% 14.34%

少数股东损益 298 -299 0 1,024 1,291 804 增长率

非现金支出 10,996 12,110 13,301 16,116 17,934 20,309 营业总收入增长率 -1.37% -12.61% 13.23% 69.38% 5.05% 3.02%

非经营收益 349 2,214 1,392 -706 -806 -1,362 EBIT增长率 -10.68% -42.78% 185.98% 92.95% 5.69% 3.07%

营运资金变动 10,845 6,139 -7,525 1,589 -6,352 -6,732 净利润增长率 -6.25% -83.21% 835.51% 68.44% 4.13% 6.77%

经营活动现金净流 28,579 20,878 16,373 34,057 28,987 30,511 总资产增长率 1.04% 2.39% 14.46% 10.56% 0.61% 1.38%

资本开支 21,454 23,934 11,491 10,262 8,703 8,176 资产管理能力

投资 -3,603 -3,270 -12,193 -3,446 -5,803 -8,234 应收账款周转天数 20.8 21.4 19.3 20.0 19.0 20.0

其他 6,093 5,527 5,919 1,310 1,306 1,551 存货周转天数 62.6 61.5 66.9 62.0 63.0 62.0

投资活动现金净流 -18,964 -21,676 -17,765 -12,398 -13,200 -14,859 应付账款周转天数 41.1 50.5 53.7 54.0 55.0 54.0

股权募资 310 2,013 720 0 0 0 固定资产周转天数 164.7 193.8 205.8 137.8 132.8 129.9

债权募资 -6,387 3,328 4,587 -19,308 -8,895 -9,990 偿债能力

其他 -3,547 -7,025 -3,550 -803 -5,051 -206 净负债/股东权益 31.88% 29.88% 23.37% 6.63% 0.11% -8.49%

筹资活动现金净流 -9,624 -1,683 1,757 -20,111 -13,945 -10,196 EBIT利息保障倍数 16.6 1.9 6.1 15.3 18.0 20.3

现金净流量 -9 -2,481 365 1,548 1,841 5,456 资产负债率 45.68% 47.83% 50.96% 51.80% 46.42% 41.36%
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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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