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 报告要点 

 事件描述 

宝钢股份跟踪报告。  

 事件评论 

国内汽车板龙头：作为钢铁行业龙头，公司现有炼钢、炼铁及轧钢产能均超过

2000 万吨，庞大的产能带来了无可比拟的规模优势。公司产品定位高端汽车、

家电用钢，高等级产品持续保持国内市场领先地位，在出售不锈钢及特钢事业

部相关资产后,公司产品集中在优势碳钢领域，目前拥有轧钢产能约 2400 万吨,

是国内汽车板领域最大供应商和供应链服务商，占据汽车板约 50%的市场份额,

将长期受益于汽车行业相对景气周期。 

转型生产型服务，技术与供应链成核心竞争力：受益于长期研发投入与钢铁供

应链的不断完善，宝钢成功实现从简单加工制造企业向钢铁材料生产型服务商

的转型，建立了客户需求导向和科学供应管理体系的高效供应链服务。基于技

术与供应链的核心竞争力，构筑了宝钢长期投资的价值基础。 

股权激励保驾护航，湛江项目短期承压：公司推出股权激励方案，首期拟授予

激励对象 4,745.82 万股限制性股票，占公司股本总额的 0.29%，授予价格不低

于 1.91 元/股。授予的限制性股票在 2 年禁售期结束后，分 3 年解锁并设置了

解禁条件。股权激励一方面有利于助力公司长期业绩增长，另一方面，也体现

出公司作为钢铁行业龙头央企在以混改为方向的国企改革中迈出重要步伐。而

对于投资 400 亿元，建设规模近 900 万吨的湛江钢铁项目，其在 2015 年 9 月

投产初期，大概率将因转固、磨合等原因使得项目经营承受压力。不过，公司

将通过调整融资结构等方式，积极予以应对，力争确保 2015 年公司整体经营

的稳定性。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.35 元、0.42 元，由于转型经济中龙头

将持续相对受益，因此维持“推荐”评级。 
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国内汽车板龙头 

产品齐全，应用主要集中在汽车、家电 

公司产品主要为汽车板、硅钢、镀锡板、能源及管线用钢、高等级船舶及海工用钢，以

及其它高端薄板，且均在国内市场处于领导地位。宝钢的冷热轧薄板一直具备较强的优

势。从世界主要薄板市场的生产集中情况来看，宝钢集团可占据整个亚洲地区市场份额

约 8%，占据中国市场份额约为 27%，优势可见一斑。从应用领域来看，公司产品主要

集中于汽车和家电板块。 

表 1：公司产品结构全面，汽车、家电板块占比较大 

产品大类 主体品种 主要品种及用途 

碳钢系列 

条钢 主要有板坯、方、管坯；主要用于车轴、气瓶、塑料模具等 

宽厚板 
主要用于造船、石油平台、锅炉、压力容器、管线、建筑、桥梁及重型汽车

等行业 

热轧 广泛应用于船舶、汽车、桥梁、建筑、机械、压力容器等制造行业 

热轧酸洗 应用于汽车制造、冷压件、结构件等基板 

冷轧 主要用于汽车板、家电板、镀锡板、彩涂板、电工钢等高附加值产品 

线材 

包括弹簧钢盘条、优质碳素钢盘条、钢帘线用钢盘条、冷镦钢盘条、焊接用

钢盘条、低碳钢盘条等；应用于国家重点建设工程、汽车、油田、矿山及输

气管道等 

钢管 涵盖小中大口径的钢管；主要应用于结构管、锅炉管、输送管等 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：世界主要地区薄板市场的占有率情况统计——宝钢市场份额优势明显 

北美 米塔尔钢公司 美国钢公司 美国纽柯集团 美国AK钢公司 
加拿大多法

斯科钢公司 
合计 

占有率 27% 24% 10% 7% 5% 73% 

欧洲 阿塞洛集团 
克鲁斯(英荷)

蒂森克虏伯 
 意大利Riva集团 美国钢公司 合计 

占有率 35% 12% 12% 8% 6% 75% 

亚洲 新日铁 JEE集团 浦项钢铁集团 上海宝钢集团 住友金属 合计 

占有率 16% 14% 14% 8% 5% 57% 

亚洲主要企

业 
新日铁JEE集团 台湾中钢 浦项钢铁集团 上海宝钢集团 武钢集团  

本国占有率 占日本72% 占台湾省83% 占韩国90% 占中国27% 占中国14%  

资料来源：中国冶金报，长江证券研究部 

产能庞大的行业龙头，具有规模优势 

上市以来，公司先后收购和扩建不锈钢、特钢、宽厚板产能。2001 年 6 月收购集团所

属的二炼钢、板坯连铸、电炉管坯等六条生产线，2003 年 10 月收购集团宝鲁钢管和益

昌薄板，2005 年 4 月增发 50 亿股收购一钢、五钢、梅钢等资产，2007 年先后收购上

海钢管、南通钢铁、罗泾项目。2012 至今，因为行业进入调整期和上海市长远规划，
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公司逐步剥离不锈钢等亏损资产，并在湛江项目获批后化被动调整为主动发力，集约高

效建设湛江产能巩固汽车、家电板优势。从单一优势品种到多元化战略再回归集中发展

碳钢板材，公司顺势而为积极调整，始终保持行业龙头的优势地位，现有炼钢、炼铁及

轧钢产能均超过 2000 万吨。 

表 3：公司目前炼铁、炼钢及轧钢产能均超过 2000 万吨 

主要工序和设备 主要产品 产能 备注 

炼铁 
本部 

高炉 生铁 
1480 

1*4070m3；1*4707m3；1*4747m3；

1*4966m3 

梅钢 680 1*1280m3；1*3200m3；1*4070m3 

炼钢 
本部 

转炉 

钢坯 

1180 3*250t；3*300t 

电炉 200 2*150t 

梅钢 转炉 770 3*150t；2*250t 

轧钢 

本部 

5~25mm高速线材轧机 高线 40 5~25mm高线轧机 

2050mm热轧带钢轧机 

热轧 

400 

目前宝钢轧钢产能大约2400万吨左

右，主要包括本部大院1700万吨、梅

钢700万吨、南通钢铁50万吨。分品种

来看，包括螺纹钢50万吨、线材40万

吨、热轧商品800万吨、冷轧1200万

吨、中厚板180万吨、钢管130万吨等。 

1580mm热轧带钢轧机 280 

1880mm热连轧机 370 

2*2030mm热连轧酸洗 310 

1220mm酸洗 

冷轧 

60 

6*1220~2030mm冷轧带钢轧机 860 

1680mm硅钢 120 

21.3~177mm轧机 无缝钢管 50 

HFW 直缝埋弧焊管 80 

5000mm 中厚板 180 

梅钢 
1422mm、1780热连轧 热轧板卷 700 

1420冷轧酸洗 冷轧板卷 180 

南通 线材轧机 螺纹钢 50 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 4：罗泾项目拥有 160 万吨宽厚板的生产能力 

产品结构 主要品种 规模（万吨） 比例 

特殊专用板 
超高强结构板、高强韧容器板、中低温压力容器板、低磁

钢板、海洋平台钢板 
18 11.3% 

结构板 桥梁板、建筑结构板 39 24.4% 

锅炉容器板 容器板、锅炉板 11 6.9% 

船板 普通船板、高强度船板 90 56.3% 

其他  2 1.3% 

合计  160 100% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

定位高端产品：技术领先与高品质相融合 
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公司产品主要定位高端汽车、家电用钢，占领了约 50%以上汽车板市场。2010 年中报

中披露的独有及领先产品销量 593.6 万吨，占据了将近一半的销售产品的比例并呈稳定

上升趋势。宝钢大力发展市场竞争和盈利能力强、具有独特优势的独有和领先产品，并

逐步淘汰同质化产品。至 2010 年末，宝钢冷轧汽车板、家电板、管线钢、油井管市场

占有率分别达到 50%、31%、30%和 21%，高等级产品继续保持国内市场领先地位。 

表 5：主要产品概览 

品种 主要应用领域 用途和客户 

汽车板 用于汽车行业 
产品可满足国内和欧洲、美国、

日本汽车不同用板体系的需求 

电工钢 用于压缩机、EI铁芯、电机行业 
可向世界六大空调压缩机生产

企业稳定供货 

冷轧板、热镀锌板、

电镀 

锌板、电工钢板、

酸洗板 

用于空调、冰箱、洗衣机、微波炉、彩电、

DVD、电脑等家电行业 

产品出口Carrier、Electrolux、

Whirlpool、Ｍerloni等国际著名

企业 

镀锡板（DI材及高

耐蚀性K板） 

用于金属包装各领域，其中DI材主要用于制作

“易拉罐” 

产品可满足可口可乐、百事可

乐、梅林、王老吉、 

红牛等国内外知名食品、饮料

品牌要求 

管线钢、无缝钢管 
用于油气输送、矿浆输送管线、海底管道、抗

硫化氢气体腐蚀管道领域 
产品可满足国家重点工程需要 

热轧卷、宽厚板、

螺纹钢、钢绞线、

型钢 

用于建筑、桥梁、能源等领域 
产品可满足国内外悬索大桥主

缆建设 

造船板 
用于浮式储油轮、集装箱船、液化天然气船、

超大型油轮等 

宽厚板船板已通过世界9家主

要船级社的认证 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 1：公司产量销售中独特和领先产品占比较大且不断提升 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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宝钢把“精品+规模”作为企业的发展之路，公司战略定位于开发高端产品。市场紧缺、

替代进口的高等级冷轧板、无取向硅钢和镀锡板等“双高”产品比例进一步扩大。80%

的钢铁产品在实物质量和产品档次上具备了参与国际竞争的能力，从根本上改变了我国

绝大多数板管产品长期依赖进口的局面。 

图 2：产品集中在汽车板、电工钢及镀锡板，应用于汽车、家电 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 

 

 

转型生产型服务，技术与供应链成核心竞争力 

高效供应链服务：客户需求导向和科学供应管理体系 

宝钢建立了遍布全国的贸易服务网点。拥有国内剪切加工量最大、加工网点最多、地域

分布最广的钢材剪切加工配送服务网络。可以按照用户需求，对冷轧普板、热轧酸洗板、

热镀锌、电镀锌、电镀锡、彩涂、电工钢等多种钢材品种提供剪切、落料、冲压和激光

拼焊等加工及配送服务。这些网点的布局和中国汽车制造厂商的分布高度吻合，这样的

服务可以最大限度的满足宝钢的主要汽车厂商客户的服务需求。这种既广泛布局，又具

有针对性的领先全行业的加工配送服务网络是宝钢提供服务的渠道优势，为宝钢掌握优

质稳定的客户资源提供了基础。 

宝钢积极转型生产型服务企业，为客户提供配送业务、剪切加工、激光拼焊、一站式增

值服务，同时，还建立了科学的服务支持体系，为客户提供整体解决方案。经过多年的

实践, 宝钢逐步形成了涵盖了加工网络、销售中心、制造单元和技术中心的专业服务体

系, 并建立起了一个产销研一体化的用户服务团队，形成宝钢特有的“金字塔型” 的服

务支持体系。 

图 3：宝钢金字塔形服务支持体系 
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资料来源：张国祥《宝钢的服务质量管理》 长江证券研究部 

 

 

 

逐年上升的技术投入 

宝钢不断加大技术投入，R&D 投入占销售收入的占比逐年提高，2009 年已经达到了

1.75%的行业高点。在巨大的技术创新的资金人力投入下，宝钢不断实现技术上的创新

和突破，源源不断的技术成果使得宝钢在技术上遥遥领先于同行业。 

图 4：宝钢 R&D 支出投入比例持续上升 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

 

 

图 5：宝钢 2012 年专利数量遥遥领先于行业 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

 

 

 

股权激励保驾护航、湛江项目短期承压 

稳步推进股权激励，助力长期业绩增长 

公司推出股权激励方案，回购 4745.82 万股限制性股票对高管进行股权激励，占公司

股本总额的 0.29%，对授予激励对象限制性股票的授予价格不低于定价基准的 50%，

按照定价基准本方案授予激励对象的限制性股票授予价格为 1.91 元/股。 

此次股权激励授予的限制性股票在 2 年禁售期结束后，分 3 年解锁，股权激励的解禁条

件包括 2015、2016、2017 年利润总额分别达到国内对标钢铁企业平均利润的 2.5，2.8，

3.0 倍，吨钢经营利润位列境外对标企业前三名，营业收入分别同比增长 2%、3%、5%，

EOS(EBITDA/营业总收入)不低于 10%等，业绩目标将保障公司业绩长期增长 

表 6：结合公司目前经营状况，股权激励解禁条件虽并不算高，但仍有助于保障公司长期增长 

解锁条件 第一次 第二次 第三次 

年份 2015 2016 2017 

利润总额/对标企业均值 2.5 2.8 3 

吨钢营业利润排名 前三 前三 前三 

营业总收入增值率 2% 3% 5% 

营业总收入（亿元） 1848 1866 1903 

EOS（不低于） 10% 10% 10% 

其他条件 

1、营业收入增值率不低于同期国内同行业上市公司营业总收入增长率的平均值 

2、完成国资委下达宝钢集团分解至宝钢股份的EVA考核目标 

3、EOS不低于同期国内同行业上市公司EOS的75分位值 

资料来源：公司资料、长江证券研究部 

湛江项目转固增大业绩压力 

为进一步巩固和强化公司在优质碳钢扁平材领域的领先地位，提升业绩，公司 2012 年

收购了广州市国资委持有的湛江钢铁 71.80%股权，拟建设湛江钢铁基地项目。湛江项

目以冷轧汽车板、家电板为主，项目一期初定生产规模产铁 823 万吨，粗钢 871 万吨，

钢材 637 万吨，预计 2015 年 9 月 1 号高炉投产，2016 年 9 月项目全面建成投产。 

表 7：湛江项目 15 年底开始投产 

项目 数据 

总投资（亿元） 400 

生铁产能（万吨） 823 

粗钢产能（万吨） 871 

钢材产能（万吨） 637 

投产进度 2015年9月1号高炉投产，2016年全面投产 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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湛江钢铁项目预计初期投资 400 亿元，对应 871 万吨钢规模，吨钢投资在 4600 元左右，

与其他国企大型钢铁基地的投资成本相当。项目将建设原料码头、原料场、自备电厂、

烧结机、焦炉、高炉等装备，以及转炉炼钢和连铸工程。在当前需求低迷的经济环境下，

近 900 万吨的湛江项目投产，转固、生产磨合等致使项目短期经营承载压力。 

表 8：湛江项目吨钢投资与鞍钢鲅鱼圈相当 

近年国企新建大型钢铁基地投资 总投资 粗钢产能 吨钢投资 

首钢曹妃甸 677 970 6,983 

鞍钢鲅鱼圈 226 500 4,520 

宝钢湛江 400 871 4,592 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

维持“推荐”评级 

宝钢是具有核心竞争力的行业龙头企业，在汽车板市场具有显著优于同行业的规模和技

术优势。企业积极推动由生产型企业转为服务型企业，构建了无法复制的核心竞争力，

奠定了宝钢长期投资的价值基础，后续将依然受益于行业转型。短期来看，湛江项目逆

周期投建产能，具有业绩压力。 

预计公司 2014、2015 年 EPS 分别为 0.35 元、0.42 元，由于转型经济中龙头将持续

相对受益，因此维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2013A 2014E 2015E 2016E   2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 190026  179882  185590  190639   货币资金 12881  12592  12991  13345  

营业成本 171718  162684  166886  171226   交易性金融资产 29  29  29  29  

毛利 18308  17197  18704  19412   应收账款 12920  19515  20134  20682  

％营业收入 9.6% 9.6% 10.1% 10.2%  存货 31087  29346  30104  30886  

营业税金及附加 414  392  404  415   预付账款 3064  2921  2997  3075  

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  其他流动资产 5868  5494  5669  5823  

销售费用 1963  1799  1856  1906   流动资产合计 78056  81452  83843  86082  

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  可供出售金融资产 1009  1009  1009  1009  

管理费用 6881  6476  6681  6863   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%  长期股权投资 13681  13681  13681  13681  

财务费用 -544  508  542  453   投资性房地产 476  476  476  476  

％营业收入 -0.3% 0.3% 0.3% 0.2%  固定资产合计 101624  114165  114325  108960  

资产减值损失 2388  269  26  23   无形资产 6878  6534  6208  5897  

公允价值变动收益 28  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 684  0  0  0   递延所得税资产 2053  67  6  6  

营业利润 7918  7754  9196  9752   其他非流动资产 22891  22891  22891  22891  

％营业收入 4.2% 4.3% 5.0% 5.1%  资产总计 226668  240275  242439  239002  

营业外收支 326  0  0  0   短期贷款 46698  58830  53617  42628  

利润总额 8010  7754  9196  9752   应付款项 20605  19435  19937  20455  

％营业收入 4.2% 4.3% 5.0% 5.1%  预收账款 11972  11333  11692  12010  

所得税费用 1969  1938  2299  2438   应付职工薪酬 1697  1623  1665  1708  

净利润 6040  5815  6897  7314   应交税费 1781  1743  2022  2134  

归属于母公司所有者的净
利润 

5818.5  5598.3  6639.2  7041.1   其他流动负债 11881  11257  11551  11852  

 流动负债合计 94634  104221  100484  90788  

少数股东损益 222  217  257  273   长期借款 4702  4702  4702  4702  

EPS（元/股） 0.37  0.35  0.42  0.45   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 305  0  0  0  

 2013A 2014E 2015E 2016E  其他非流动负债 6961  6961  6961  6961  

经营活动现金流净额 12090  12856  19006  19757   负债合计 106602  115884  112147  102452  

取得投资收益 

收回现金 
714  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
110512  114620  120264  126249  

长期股权投资 2  0  0  0   少数股东权益 9554  9771  10028  10301  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 120066  124391  130292  136550  

固定资产投资 -11181  -23279  -11856  -6906   负债及股东权益 226668  240275  242439  239002  

其他 2462  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -8717  -23279  -11856  -6906    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 4809  0  0  0   EPS 0.368  0.354  0.420  0.445  

股权融资 165  -650  0  0   BVPS 6.71  6.96  7.30  7.66  

银行贷款增加（减少） 2367  12131  -5213  -10988   PE 16.99  17.66  14.89  14.04  

筹资成本 3659  -1348  -1537  -1509   PEG 2.59  2.69  2.27  2.14  

其他 -10401  0  0  0   PB 0.93  0.90  0.86  0.82  

筹资活动现金流净额 599  10133  -6750  -12498   EV/EBITDA 7.78  7.75  6.63  5.83  

现金净流量 3973  -290  400  353    ROE 5.3% 4.9% 5.5% 5.6% 
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