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 [TABLE_SUMMARY]  事件描述 

宝钢股份发布 2019 年 3 季度报告，前 3 季度实现营业收入约 2168.76 亿

元，同比下降 3.75%；实现归属于上市公司股东净利润 88.74 亿元，同比下

滑 43.65%，对应 EPS 为 0.40 元。 

其中，公司 3 季度营业收入约 760.00 亿元，环比增长 0.66%；3 季度实现

归属于母公司股东净利润约 26.87 亿元，环比降低 22.36%，按最新股本计

算，公司 3 季度 EPS 为 0.12 元，2 季度 EPS 为 0.16 元。 

 事件评论 

汽车疲弱&矿价强势，前 3 季度业绩同比下滑：主要受汽车销售疲软及矿价

上涨影响，前 3 季度公司业绩同比弱势下滑。1-9 月公司主要下游汽车产量、

销量分别同比下降 11.40%、10.30%，公司主要产品板材价格指数同比下跌

8.11%；原料端，前 3 季度铁矿石价格均值同比上涨 36.90%。公司毛利率同

比下滑 4.83 个百分点至 10.72%，毛利减少 117.91 亿元，吨钢材毛利同比

下降 342 元/吨至 656 元/吨。不过，财务费用及管理费用减少一定程度对冲

公司业绩下滑幅度。前 3 季度，主要由于汇兑损失及利息费用同比减少，公

司财务费用同比减少 17.8 亿元；主要由于职工薪酬、辞退福利及股权激励等

减少，公司管理费用同比减少 13.5 亿元，前 3 季度公司期间费用率降低 0.70

个百分点至 6.27%。最终，前 3 季度公司吨钢材净利同比下滑 218 元/吨至

271 元/吨，业绩同比下滑 43.65%。 

值得注意的是，公司前 3 季度粗钢产量仅同比微增 0.97%，显著低于行业平

均 8.4%的增幅，未对公司业绩形成有效助益。 

费用降低但毛利率下滑，3 季度业绩环比下滑：3 季度，下游汽车板市场同

比降幅收窄，但仍延续负增长，板材价格指数均值环比下跌 3.52%；矿石价

格持续上涨，3 季度普氏指数均值环比 2 季度上涨 1.9%。受原料上涨，钢价

下跌的双重挤压，公司毛利率环比下降 1.72 个百分点至 10.10%，公司吨钢

材毛利环比下降 83 元/吨至 634 元/吨。由于管理费用减少，3 季度公司管理

费用率环比下降 0.88 个百分点至 1.29%，期间费用率环比下降 0.64 个百分

点至 6.26%，一定程度上降低业绩下滑幅度。最终，公司 3 季度吨钢材净利

环比下降 60 元/吨至 241 元/吨，公司业绩环比降低 22.36%。 

预计公司 2019 年、2020 年 EPS 分别为 0.54 元、0.56 元，维持“买入”评

级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《2 季度盈利优于行业》2019-8-23 

《继往开来，正视周期》2019-4-26 

《稳中有进，脱颖而出》2019-1-19 
 

  

 风险提示： 1. 下游汽车板需求持续下滑； 

2. 行业供给快速增长。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 305205  296733  288419  280923  

增长率(％) 5% -3% -3% -3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 21565  12010  12404  12807  

增长率(％) 12% -44% 3% 3% 

每股收益(元) 0.97  0.54  0.56  0.57  

净资产收益率（％） 12% 7% 7% 7% 

每股经营现金流（元） 2.05 0.79 1.02 1.03 

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）     
 2018 2019 2020 2021   2018 2019 2020 2021 

营业收入 305205  296733  288419  280923   货币资金 16959  24786  39571  54573  

营业成本 259258  260345  251825  244431   交易性金融资产 2025  2025  2025  2025  

毛利 45946  36388  36594  36492   应收账款 41826  44713  47411  50027  

％营业收入 15% 12% 13% 13%  存货 41505  46363  48295  50226  

营业税金及附加 1623  1695  1609  1580   预付账款 6328  7035  6586  6463  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 11445  11049  11005  10923  

销售费用 3493  3414  3312  3228   流动资产合计 120089  135971  154893  174237  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  可供出售金融资产 12637  12637  12637  12637  

管理费用 5927  5695  5557  5406   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 18985  18985  18985  18985  

财务费用 4366  4098  4017  3906   投资性房地产 467  467  467  467  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  固定资产合计 150718  127692  105809  84357  

资产减值损失 231  0  0  0   无形资产 12314  11782  11253  10726  

公允价值变动收益 190  0  0  0   商誉 524  524  524  524  

投资收益 4123  0  0  0   递延所得税资产 2897  2897  2897  2897  

营业利润 28183  15492  15999  16520   其他非流动资产 16509  21509  26509  31509  

％营业收入 9% 5% 6% 6%  资产总计 335141  332465  333975  336340  

营业外收支 -367  0  0  0   短期贷款 38324  38324  38324  38324  

利润总额 27816  15492  15999  16520   应付款项 45931  39230  34497  30135  

％营业收入 9% 5% 6% 6%  预收账款 19853  19302  18761  18274  

所得税费用 4538  2527  2610  2695   应付职工薪酬 2683  2622  2560  2477  

净利润 23278  12964  13389  13825   应交税费 4431  4478  4298  4204  

归属于母公司所有者的净

利润 
21565  12010  12404  12807   其他流动负债 22080  22364  22204  22173  

 流动负债合计 133303  126320  120643  115587  

少数股东损益 1713  954  985  1017   长期借款 5610  5610  5610  5610  

EPS（元/股） 0.97  0.54  0.56  0.57   应付债券 3000  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 841  841  841  841  

 2018 2019 2020 2021  其他非流动负债 3141  3141  3141  3141  

经营活动现金流净额 45606  17608  22792  22984   负债合计 145896  135912  130235  125179  

取得投资收益 

收回现金 
2949  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
176763  183116  189318  195722  

长期股权投资 -1699  0  0  0   少数股东权益 12483  13437  14422  15439  

无形资产投资 70  60  63  62   股东权益 189245  196553  203740  211161  

固定资产投资 3503  5556  4871  5099   负债及股东权益 335141  332465  333975  336340  

其他 -9011  -5000  -5000  -5000   基本指标     

投资活动现金流净额 -4186  616  -65  162    2018 2019 2020 2021 

债券融资 30688  -3000  0  0   EPS 0.97  0.54  0.56  0.57  

股权融资 426  0  0  0   BVPS 7.94  8.22  8.50  8.79  

银行贷款增加（减少） -58515  0  0  0   PE 6.01  10.79  10.45  10.12  

筹资成本 -13718  -7745  -7942  -8144   PEG 0.48  — 3.19  3.11  

其他 -4041  348  0  0   PB 0.73  0.71  0.68  0.66  

筹资活动现金流净额 -45161  -10397  -7942  -8144   EV/EBITDA 3.50  4.10  3.71  3.33  

现金净流量 -3741  7827  14785  15002    ROE 12% 7% 7% 7% 
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