
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 

 

 

[Table_MainInfo]  [Table_Title] 宝钢股份（600019） 

业绩符合预期，经营效率不断改善 

 

 鲍雁辛（分析师） 李鹏飞（研究助理） 魏雨迪（研究助理） 

 0755-23976830 010-59312799 021-38674763 

 baoyanxin@gtjas.com lipengfei@gtjas.com weiyudi@gtjas.com 

证书编号 S0880513070005 S0880117090041 S0880117120039 

本报告导读： 

公司三季度业绩符合预期，吨钢毛利进一步上升。公司成本削减继续推进，经营效率

不断改善，预期公司 4 季度盈利稳定。 

投资要点： 

[Table_Summary] 维持“增持”评级。公司 2018 年前三季度实现营收 2256.2 亿元，同比升

1.03%；归母净利润 157.47 亿元，同比升 34.96%，公司业绩符合预期。三季

度单季营收 768.97 亿元，同比下降 1.06%；公司前三季度归母净利润分别为

50.21、49.89、57.38 亿元。基于汽车与家电销量增速的下滑，下调公司 2018-

2020 年 EPS 至 0.93/0.96/1.00 元（原 1.09/1.11/1.19 元），考虑到公司整合武

钢的协同效应及湛江产量的释放，公司具有较好成长性，给予公司 2018 年

PE 13.38 倍进行估值，维持目标价为 12.44 元，维持“增持”评级。 

销量维持高位，吨钢毛利进一步提升。2018 年前三季度，公司钢材销量分别

为 1092、1234、1185 万吨，销售均价分别为 6186、6578、6489 元/吨，公司

板材产品市占率较高，钢材售价维持稳定。前三季度吨钢毛利分别为 1018、

918、1088 元/吨，对应吨钢净利 460、404、484 元/吨。我们预期公司 4 季度

盈利将维持较高水平。 

经营现金流大幅上升，资产负债率逐步下降。2018 年前三季度，公司经营现

金流 367.5 亿元，同比升 236.24 亿元，升幅 179.9%。2018 年 Q3 公司资产负

债率较 2017 年底下降 2.58 个百分点至 47.6%，资产负债率维持下降趋势。 

宝武协同持续推进，成本削减超额完成。公司湛江项目全部顺利投产，青山

基地（武钢有限）整体劳动效率、信息化水平持续提高，武钢整合进一步推

进。2018 年前三季度，公司完成成本削减 38.8 亿元，超额完成年度目标。公

司经营效率不断改善，整体自身实力不断夯实。 

风险提示：宏观经济加速下行；供给端上升超预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 246,421 289,498 300,107 301,642 308,805 

(+/-)% 50% 17% 4% 1% 2% 

经营利润（EBIT） 15,397 25,521 28,795 29,181 30,969 

(+/-)% 268% 66% 13% 1% 6% 

净利润（归母） 9,076 19,170 20,681 21,295 22,227 

(+/-)% 861% 111% 8% 3% 4% 

每股净收益（元） 0.41 0.86 0.93 0.96 1.00 

每股股利（元） 0.28 0.45 0.48 0.49 0.52 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 6.2% 8.8% 9.6% 9.7% 10.0% 

净资产收益率(%) 6.1% 11.7% 11.8% 11.5% 11.4% 

投入资本回报率(%) 6.1% 10.1% 15.1% 15.0% 14.8% 

EV/EBITDA 5.7 5.5 3.5 3.4 3.2 

市盈率 18.5 8.8 8.1 7.9 7.6 

股息率 (%) 3.7% 6.0% 6.3% 6.5% 6.9% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 12.44 

 上次预测： 12.44 

当前价格： 7.49 

2018.11.13 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.98-11.48 

总市值（百万元） 166,787 

总股本/流通 A 股（百万股） 22,268/22,101 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 99% 

日均成交量（百万股） 48.81 

日均成交值（百万元） 375.71 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 170,935 

每股净资产 7.68 

市净率 1.0 

净负债率 25.97% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.17 0.23 

Q2 0.11 0.22 

Q3 0.25 0.26 

Q4 0.34 0.22 

全年 0.86 0.93 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 0% -13% -9% 

相对指数    

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩符合预期，2018 年业绩逐渐释放》

2018.04.10 

《宝钢股份四季度业绩超预期，上调盈利预期》
2018.01.25 

《研发驱动下的全球新材料高端制造企业》
2018.01.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2018.11.13 

股票研究 

原材料 

金属，采矿，制品 

 

[Table_Stock] 
宝钢股份（600019） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 12.44 

 上次预测： 12.44 

当前价格： 7.49 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.baosteel.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国最现代化的特大型钢铁联

合企业，是世界 500 强宝钢集团的核心

成员。 

宝钢股份专业生产高技术含量、高附加

值的碳钢薄板、厚板与钢管等钢铁精

品，现有上海宝山、南京梅钢、广东湛

江(在建)三大钢铁精品基地，覆盖炼

铁、炼钢、热轧、厚板、冷轧、硅钢、

高速线材、无缝钢管、焊管等全流程生

产线。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 6.98-11.48 

市值（百万） 166,787 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入      246,421 289,498 300,107 301,642 308,805 

营业成本      218,410 248,604 252,647 255,747 260,004 

税金及附加      654 1,880 1,617 1,463 1,602 

销售费用      2,928 3,366 3,334 3,020 3,299 

管理费用      9,155 9,632 13,715 12,231 12,931 

EBIT      15,397 25,521 28,795 29,181 30,969 

公允价值变动收益      103 -184 612 557 595 

投资收益      1,075 3,042 3,253 3,437 3,334 

财务费用      3,977 3,370 5,025 4,812 5,095 

营业利润      11,919 24,924 28,326 28,949 30,363 

所得税      2,550 3,632 5,485 5,561 5,969 

少数股东损益      263 1,233 1,865 1,842 1,929 

净利润      9,076 19,170 20,681 21,295 22,227 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      15,148 19,584 23,681 27,871 28,413 

其他流动资产      26,123 19,565 17,764 17,764 17,764 

长期投资      24,371 31,065 31,992 32,042 32,092 

固定资产合计      176,421 164,317 141,537 124,707 107,523 

无形及其他资产      19,231 19,147 18,867 18,390 17,932 

资产合计      359,068 350,235 333,296 326,331 324,112 

流动负债      170,306 163,207 134,900 115,706 100,907 

非流动负债      28,509 12,556 11,924 11,928 11,933 

股东权益      149,778 164,433 174,566 184,949 195,597 

投入资本(IC)      197,506 214,195 153,306 157,296 167,285 

现金流量表           

NOPLAT      12,094 21,665 23,160 23,527 24,832 

折旧与摊销      17,447 18,353 19,157 18,207 18,642 

流动资金增量      -5,345 -14,198 1,833 -21,539 -28,299 

资本支出      -14,804 -12,909 3,608 -1,151 -1,238 

自由现金流      9,391 12,911 47,758 19,043 13,938 

经营现金流      22,403 33,077 69,726 16,375 11,215 

投资现金流      -21,558 -11,724 5,146 2,794 2,641 

融资现金流      -1,460 -14,382 -72,174 -14,979 -13,313 

现金流净增加额      -615 6,972 2,698 4,190 543 

财务指标           

成长性           

收入增长率      50.1% 17.5% 3.7% 0.5% 2.4% 

EBIT 增长率      267.5% 65.8% 12.8% 1.3% 6.1% 

净利润增长率      861.0% 111.2% 7.9% 3.0% 4.4% 

利润率           

毛利率      11.4% 14.1% 15.8% 15.2% 15.8% 

EBIT 率      6.2% 8.8% 9.6% 9.7% 10.0% 

净利润率      3.7% 6.6% 6.9% 7.1% 7.2% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.1% 11.7% 11.8% 11.5% 11.4% 

总资产收益率(ROA)      2.5% 5.5% 6.2% 6.5% 6.9% 

投入资本回报率(ROIC)      6.1% 10.1% 15.1% 15.0% 14.8% 

运营能力           

存货周转天数      61 65 63 65 67 

应收账款周转天数      18 17 20 23 26 

总资产周转天数      439 447 416 399 384 

净利润现金含量      2.47 1.73 3.37 0.77 0.50 

资本支出/收入      6% 4% -1% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率      55.4% 50.2% 44.1% 39.1% 34.8% 

净负债率      40.7% 42.8% -1.2% -5.6% -6.6% 

估值比率           

PE      18.5 8.8 8.1 7.9 7.6 

PB      0.8 1.0 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA      5.7 5.5 3.5 3.4 3.2 

P/S      0.5 0.6 0.6 0.6 0.5 

股息率      3.7% 6.0% 6.3% 6.5% 6.9% 
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表 1：公司吨钢毛利稳步上升（吨，元/吨） 

 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

季度销量            

板带材 497 543 478 605 978 1062 1021 1048 975 1091 1062 

管材 34 37 41 44 45 57 55 56 48 63 56 

其他 31 43 23 32 51 81 72 92 69 80 67 

合计 562 623 542 682 1074 1200 1148 1195 1092 1234 1185 

累积售价           

板带材 3309 3435 3510 3556 4371 4175 4120 4201 4509 4471 4452 

管材 4196 4134 3999 4013 4582 4772 4873 4964 6044 6150 6344 

其他 3347 3289 3569 3644 4467 3946 3903 3942 4374 4332 4326 

单季吨钢价格 6289 6865 10240 7643 7926 7085 7142 3126 6186 6578 6489 

单季吨钢毛利 796 1054 1006 1081 949 597 904 1116 1018 918 1088 

吨钢三费合计 385 541 498 559 363 353 403 302 343 466 369 

吨钢净利 272 311 393 494 353 199 479 628 460 404 484 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 2：公司资产负债率持续下降（%） 

 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

累计财务信息 

资产负债率 52.78 52.8 52.03 50.96 55.43 54.47 51.9 50.18 49.16 49.89 47.6 

销售毛利率 12.48 14 12.23 12.73 11.86 10.09 10.89 14.07 16.35 14.99 15.55 

销售净利率 4.36 4.64 4.37 4.96 4.9 3.97 4.97 7.06 8.2 7.34 7.63 

资产周转率 0.14 0.31 0.53 0.74 0.27 0.54 0.82 0.94 0.19 0.42 0.64 

ROE 1.35 3.03 4.86 7.68 2.5 4.06 7.6 12.24 3.01 5.97 9.38 

单季财务信息 

销售费用率 1.39 1.23 0.85 1.49 0.87 1.00 0.88 2.83 1.08 1.12 1.06 

管理费用率 3.25 5.18 2.93 4.99 2.73 2.63 3.75 5.36 4.11 3.60 2.65 

财务费用率 1.50 1.47 1.07 0.83 0.99 1.35 1.02 1.46 0.36 2.37 1.99 

期间费用率 6.13 7.88 4.86 7.31 4.58 4.98 5.64 9.65 5.54 7.09 5.69 

研发费用率           2.37 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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