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[Table_Finance] 当前价格（元） 7.23 

52 周价格区间（元） 4.9-7.31 

总市值（百万） 159802.21 

流通市值（百万） 159708.72 

总股本（万股） 2210265.69 

流通股（万股） 2208972.62 

公司网址 bg.baosteel.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2016A 2017E 2018E 

主营收入（亿元） 1857.10 3241.24 3565.32 

净利润  （亿元） 89.66 145.88 168.09 

每股收益（元） 0.41 0.66 0.76 

每股净资产（元） 5.49 7.05 7.81 

市盈率 17.63 10.95 9.51 

P/B 1.32 1.03 0.93 

资料来源：财富证券 

[Table_Summry] 

投资要点 

 历久弥新，厚实力、高盈利、稳成长。国资控股、多方参股，资

金实力雄厚，实际控制人为国资委，包括中国石油天然气公司、

中国证券金融股份公司等多方参股，资金实力雄厚。盈利能力行

业领先，毛利率常年处于高位，公司在行业低迷期间仍然能够保

持盈利，净资产收益率 ROE 常年处于行业领先地位，盈利能力

强。2011-2017Q1 中，宝钢股份的净利润有 4 年超过行业中其他

公司净利润之和，净利润总额处于同类型公司中的绝对领先地

位。公司坚持以钢铁业务发展为“一体”，强化综合竞争力，以智

慧制造和欧冶云商为“两翼”的发展，构建公司在互联网时代和智

能制造时代领先同一行业的优势。 

 宝武合并，钢铁巨轮扬帆起航。2017 年 2 月，宝武合并完成，至

此，中国宝武钢铁集团成为中国最大，世界第二的国际化钢铁公

司。普通汽车板市场份额超过 50%，汽车外板和高强度钢产品占

有率超过 60%。宝武合并后，宝钢汽车板市场占有率为世界第三。

宝武集团的取向硅钢产量全球排名第一。拥有高磁感取向硅钢

B30R090、B27R080 等高端取向硅钢的生产能力。 

 供需关系平衡，钢企扭亏为盈具有可持续性。钢材需求增速有所

降低，总需求量维持稳定增长趋势。钢铁企业亏损面达 2012 年

以来的低位，企业利润也处于高位。整个行业的利润处于高位。

原材料铁矿石价格处于低位，没有上涨动力。 

 盈利预测及投资建议：预计公司 2017-2018 年 EPS 为 0.66 元和

0.76 元，对应目前股价 PE 为 10.95 倍和 9.51 倍。目前行业供给

端收窄，需求端平稳，原材料价格相对较低，当前公司估值偏低，

给予公司 2017 年 12-15 倍 PE，合理区间为 7.92-9.9 元，给予“推

荐”评级。 

 风险提示：钢材需求面收紧，主要产品价格下降。 
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一、 历久弥新，厚实力、高盈利、稳成长 

1.1 厚实力—国资控股、技术实力强悍 

1）国资控股、多方参股，资金实力雄厚 

公司成立于 2000 年 2 月，注册资本为 221 亿，控股股东为中国宝武钢铁集团有

限公司，持股比例为 70.049%，实际控制人为国资委。包括中国石油天然气公司、中

国证券金融股份公司等多方参股，资金实力雄厚，前十大股东合计持股比例为

80.44%。此外，公司旗下还持有八一钢铁 50.02%（A 股）、韶山松钢 53.37%（A 股）、

中国太保 14.93%（A 股）、新华保险 15.10%（A 股）。 

图表 1 公司股权结构 

 
资料来源：同花顺，财富证券 

图表 2 公司前 10 大流动股东排名及持股比例 

股东名称 持股比例（%） 排名 持股类型 

中国宝武钢铁集团有限公司 52.14 第 1 名 无限售流通股 

武汉钢铁(集团)公司 13.49 第 2 名 无限售流通股 

中国石油天然气集团公司 3.62 第 3 名 无限售流通股 

中国证券金融股份有限公司 2.87 第 4 名 无限售流通股 

国新投资有限公司 2.45  第 5 名 无限售流通股 

北京诚通金控投资有限公司 2.45 第 6 名 无限售流通股 

中国远洋运输(集团)总公司 1.27 第 7 名 无限售流通股 

香港中央结算有限公司 1.04 第 8 名 无限售流通股 

中央汇金资产管理有限责任公司 0.88  第 9 名 无限售流通股 

GIC PRIVATE LIMITED 0.23 第 10 名 无限售流通股 
 

资料来源：同花顺，财富证券 

2）产品种类齐全、技术实力强悍 

宝钢是我国最大、最现代化的钢铁联合企业。公司产品主要分为碳钢、不锈钢、

和特殊钢三类，产品种类齐全，技术含量、附加值高，采用先进的质量管理，主要

产品均获得国际权威机构认可，产品出口日本、韩国、欧美等四十几个国家和地区。

优势产品具有很高的市场占有率，其中，取向硅钢市场占有率 80%，汽车板 60%，

高端汽车板达 70%，家电板 70%，重轨 35%。 
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图表 3 公司产品种类齐全 

产品系列 产品 主要用途 

碳钢系列 

条钢 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 用于船舶、汽车、桥梁、建筑、机械、压力容器等制造行业。 

热酸洗 用于汽车制造、冷压件、结构件等。 

冷轧 用于汽车、家电、建筑、机械、电机、包装等行业。 

线材 用于国家重点建设工程、汽车、油田、矿山及输气管道等。 

钢管 主要应用于结构管、锅炉管、输送管等。 

不锈钢系列 

热轧产品 用于冷轧材料、工业用槽罐、化学工业装置等。 

NO.2E 用于罐槽、容器、工业结构件、车辆船舶结构件、冷成型件及运输带等。 

NO.2D 用于汽车零件、深冲加工、建筑材料、管类等。 

NO.2B 
几乎满足于冷轧不锈钢的所有用途，如厨卫产品、表面抛光、家具结构

件等。 

NO.3 用于建筑内外装饰、电器产品及厨房设备等。 

NO.4 用于电梯装饰、厨房设备、建筑内外装饰、电器面板等。 

HL 主要用于建筑装饰，电梯装饰等。 

BA 用于建筑装饰、家电产品、厨房设备等。 

毛面 用于建筑装饰、电梯装饰。 

特钢系列 

航天航空产品 
用于各型导弹、火箭发动机高温部件、神舟系列飞船发动机部件、新型

导弹发动机部件、火箭燃烧室等尖端科技领域。 

能源用钢 用于核电、石化、压力容器等制造行业。 

汽车（交通）用钢 
用于曲轴、连杆用材、变速器专用材料、传动轴专用材料、悬架弹簧、

稳定杆、扭力杆用材等。 

冷轧辊坯芯棒 用于轧机轧辊。 

不锈钢紧固件 用于螺丝生产过程中的紧固件。 

模具钢 
热作模具钢主要用于制造对高温状态下的工件进行压力加工的模具。冷

作模具钢主要用于制造对冷状态下的工件进行压制成型的模具。 

轴承钢 

电渣产品用于客车和货车轴承；模铸热轧棒材用于风电轴承市场和冶金

矿山设备、高精度工业轴承；连铸热轧棒材用于工程机械、汽车轮毂、

摩托车、家电及电机设备等；连铸热轧/冷拉盘卷用于制造各类滚动体。 
 

资料来源：公司官网，财富证券 

图表 4 公司主要产品受国际权威机构认证 

认证机构 认证产品 

SVHC 认证 1220 镀锡&镀铬板、电镀锌、冷轧板、热镀锌、热轧板、无取向硅钢&取向硅钢、镀

铝锌板、电镀锡板 

ROHS 认证 1220 镀锡&镀铬板、电镀锌、冷轧板、无取向硅钢&取向硅钢、热镀锌、热轧板、电

镀锡板、镀铝锌 

船级社 QA 认证 热轧/厚板、厚板 

JIS 标志认证 不锈钢 

特种设备制造许可 热轧、钢管、不锈钢、管坯 

API 标志认证 厚板、钢管 
 

资料来源：公司官网，财富证券 
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3）公司研发投入居同类上市公司前列 

公司每年在研发上大规模投入资金，2012 年到 2016 年，研发投入费用均在 35

亿元以上，占营业收入比重分别为：1.99%、1.80%、2.09%、2.11%、2.09%，研发投

入居同类上市公司前列。2015 年，公司研发出新一代先进超高强钢、高磁感取向硅

钢等 5 个新产品，产品完成试制并进入市场拓展。2016 年，宝钢股份加大技术创新

投入，产品开发、技术进步等方面不断取得进展。在成本控制方面，公司完善以成

本削减为核心的敏捷经营管控体系；在用户服务方面，公司积极探索智慧制造在供

应链协同中的研究与应用；加强品牌建设，打造绿色产业链。 

图表 5 2012 年-2016 年公司研发费用及占比  图表 6 宝钢股份研发投入居同类上市公司前列 

 

 

 

数据来源：同花顺，财富证券 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

图表 7 公司 2016 年精品研发成果 

编号 2016 年精品研发成果 

1 R&D 投入率 2.0%，发明专利申请占比超过 70%。 

2 新试独有比例超过 71%。 

3 高磁感取向硅钢 B27R080、B30R090、连续油管 CT110 这三项产品实现全球首发。 
 

资料来源：公司公告，财富证券 

公司凭借公司已有的制造基地，利用多种形式的互供料，不仅有效缓解了部分

品种的供需矛盾、提升用户保障能力，而且实现了公司整体利益的最大化。公司在

汽车用钢、硅钢、厚板、热轧、冷轧、钢管方面都具有较强的制造能力。 

图表 8 公司多产品、多领域制造能力突出 

产品 制造能力 

汽车用钢 冷轧超高强钢销量增幅同比超过 40%。高延伸率冷轧 QP980、QP1180 钢成功通过日产

材料认证，成为日产在全球第四家、中国第一家该类产品的供应商。 

硅钢 无取向硅钢获得比亚迪新能源汽车认证，已开始批量订货，将替代进口材料用于制造

新能源汽车驱动电机。低噪音特性变压器钢产品已批量应用于制造电力变压器、配电变压

器、电抗器等。 

厚板 船用 2205 双相不锈钢+DH36 轧制复合板通过 BV 船级社认证，成为全球首家通过船

级社认证的 2205 双相不锈钢复合板的厂家。顺利完成 CAP1400 核电站 2#安全壳用
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SA738Gr.B 钢板首单合同。LPG 船用超低温钢通过主要船级社的认证目前已经获得权威船

级社 ABS 的证书，标志着宝钢在该领域内可以全方位供货。 

热轧 桥壳钢 BQT800 通过了德国戴姆勒板簧式桥壳的认证。产品 BW300TP 在混凝土搅拌

车行业及下游用户处的实际使用效果已得到充分认可，综合成材率 90%以上，较 2015 年合

同量有大幅度提高。 

冷轧 实现了覆膜铁全新产品的工艺、装备、在线检测技术产业化。分别完成低铝锌铝镁和

高铝锌铝镁镀层首次工业试制，并完成锌铝镁镀层彩涂板试制，初步掌握锌铝镁镀层热浸

镀及彩涂工艺技术。 

钢管 超高强连续油管用钢CT110首次向北美、伊朗等市场批量供货，实现了海外市场的里

程碑式突破。国际首发的无缝钢管在线控冷工艺技术实现规模化应用。 
 

资料来源：公司公告，财富证券 

1.2 高盈利—盈利能力行业领先，毛利率常年处于高位 

1）盈利能力行业领先 

公司在行业低迷期间仍然能够保持盈利，2011-2016 年的吨钢毛利分别为：450

元、340 元、559 元、540 元、399 元和 714 元，都处于行业绝对领先地位；净资产

收益率 ROE 常年处于行业领先地位，盈利能力强。2011-2017Q1 中，宝钢股份的净

利润有 4 年超过行业中其他公司净利润之和，净利润总额处于同类型公司中的绝对

领先地位。 

图表 9 公司吨钢毛利处于行业绝对领先地位  图表 10 公司 ROE 常年处于行业领先 

 

 

 

资料来源：同花顺，财富证券 
 

资料来源：同花顺，财富证券 

图表 11 公司的归母净利润处于行业绝对领先地位  图表 12 公司的归母净利润处于同类公司前列 
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资料来源：同花顺，财富证券 
 

资料来源：同花顺，财富证券 

2）毛利率常年高于行业平均，处同类公司前列 

2011-2017Q1，公司产品的销售毛利率分别为 8.75%、7.46%、9.47%、9.86%、

8.87%、12.73%和 11.86%，均高于行业平均水平。在同类上市公司中，宝钢股份毛

利率也处于前列。 

图表 13 公司毛利率常年保持高于行业平均水平  图表 14 2016 年公司毛利率处于同类上市公司前列 

 

 

 

资料来源：同花顺，财富证券 
 

资料来源：同花顺，财富证券 

1.3 稳成长—“一体两翼”，构建智能制造领先优势 

1）以钢铁业务发展为“一体”，以智慧制造和欧冶云商为“两翼” 

宝钢是我国最大的钢铁企业，具有规模优势，技术优势及产业优势等多种优势，

同时兼并发展多项钢铁相关的产业，奠定了在行业的龙头地位。公司坚持以钢铁业

务发展为“一体”，强化综合竞争力，以智慧制造和欧冶云商为“两翼”的发展，构建公

司在互联网时代和智能制造时代领先同一行业的优势。 
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图表 15 宝钢“一体两翼”发展战略 

 

资料来源：公司官网，财富证券 

2）欧冶云商混改完成，两翼事业不断添砖加瓦 

引入股东的战略资源，推动公司的战略布局、战略转型。欧冶云商原股权结构

为宝钢股份与宝钢国际合计持股 51%，宝钢集团持股 49%，实质上是宝钢集团完全

掌控，股权结构非常集中。混改后，一次性大量放开了 28%的股权，由宝钢集团和

宝钢国际持股 36.72%，宝钢集团持股 35.28%，外部战略投资者持股 23%（本钢集团、

首钢基金、普洛斯各占股 5%，建信信托、沙钢集团、日本三井物产分别占股 3.5%、

2.5%、2%）。基本实现了国企混改的“三方持股”的构架，是我国国企混改实施的第一

梯队。引入股东的战略资源，推动公司的战略布局、战略转型。 

图表 16 欧冶云商混改前后股权结构 

 

 

 

 

        
资料来源：公司公告，财富证券 

混改前 混改后 
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混改后，全国网络覆盖将更加高效。欧冶云商是宝钢集团在电子商务领域的拓

展，通过引入股东的战略资源，本钢、首钢和沙钢在战略布局和产品辐射上与宝武

集团形成互补。至此，公司在华北、华东、武汉、新疆、湛江都有布局，全国的网

络覆盖更加全面，供货面积大幅改善，同时也加长了运输半径。 

图表 17 欧冶云商混改后的电商网络覆盖更加高效 

 

资料来源：财富证券 

 

图表 18 欧冶云商引入股东战略资源 

混改引入企业 优势 

本钢、沙钢和首钢 
属于同行业不同地区，在战略布局上与宝物钢铁集团形成了协同，有利于建立覆

盖全国的服务网络，同时对于公司向开放型的第三方电商平台转型意义重大； 

普洛斯 对欧冶云商的物流体系建设有巨大的帮助； 

建信信托 下一步在大宗商品供应链金融领域发力； 

三井物产 对于弥补欧冶云商的全球网络短板和提升国际化业务能力大有裨益； 

核心骨干员工持股 有利于激励人才团队的积极性，激发内生发展动能。 
 

资料来源：公司公告，财富证券 

二、 宝武合并，钢铁巨轮扬帆起航 

2.1 宝武集团成为世界第二的钢铁企业 

2017 年 2 月，宝钢集团和武钢集团实施合并，合并的具体细节如下： 

集团层面，武钢集团整体划入宝武集团。宝钢集团更名为“中国宝武钢铁集团有

限公司”，作为重组后的母公司；而武钢集团股权整体无偿划转至中国宝武集团，成

为其全资子公司。 

本钢 

首钢 

沙钢 

梅山 武钢 

新疆 

湛江 
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上市公司层面，宝钢股份吸收合并武钢股份。宝钢股份向武钢股份全体换股股

东发行 A 股股票，换股吸收合并武钢股份（不再存续）。武钢股份现有的全部资产、

负债、业务、人员、合同、资质及其他一切权利与义务由武钢有限承接与承继，自

交割日起，武钢有限的 100%股权由宝钢股份控制。 

合并完成后，宝武集团控制上市公司 65.6%股权。此次换股合并中，宝钢股份

与武钢股份的换股价格分别为 4.6 元/股和 2.58 元/股；即武钢股份与宝钢股份的换

股比例为 1：0.56。宝钢股份新增发行股份 56.53 亿股。合并完成后，上市公司股份

总数为 221.03 亿股。合并后，宝武集团持股合并后上市公司 65.6%股份（宝钢集团

52.1%+武钢集团 13.5%）。 

图表 19 宝武合并历程 

时间 事件 

2016 年 9 月 22 日 董事会审议同意《关于宝山钢铁股份有限公司与武汉钢铁股份有限公司合并方案的议案》。 

2016 年 10 月 17 日 国务院国资委出具《关于宝山钢铁股份有限公司换股吸收合并武汉钢铁股份有限公司有关

问题的批复》。 

2016 年 10 月 28 日 公司召开 2016 年第三次临时股东大会，审议通过与本次合并相关的议案。 

2016 年 12 月 6 日 公司披露《关于本次合并获得商务部反垄断局批复的公告》。 

2016 年 12 月 29 日 公司收到中国证券监督管理委员会《关于核准宝山钢铁股份有限公司换股吸收合并武汉钢

铁股份有限公司的批复》。 

2017 年 2 月 17 日 本次合并实施换股日 

2017 年 2 月 21 日 公司取得中国证券登记结算有限公司上海分公司证券变更登记证明。 

2017 年 2 月 27 日 公司完成本次合并，新增股份同日上市。 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

公司合并吸收武钢股份后，公司拥有上海宝山、南京梅山、湛江东山、武汉青

山等主要生产基地。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，综合排名第二。 
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图表 20 宝武集团成为世界第二大钢铁企业 

排名 公司 总部所在国 2016 年产量（百万吨） 

1 安赛乐米塔尔 卢森堡 95.45 

2 宝武集团 中国 64.81 

3 河钢集团 中国 46.18 

4 新日铁 日本 46.16 

5 浦项制铁 韩国 41.56 

6 沙钢集团 中国 33.25 

7 鞍钢集团 中国 33.19 

8 日本钢铁工程控股公司 日本 30.29 

9 首钢集团 中国 26.8 

10 塔塔钢铁集团 印度 24.49 
 

数据来源：worldsteel，财富证券 

2.2 汽车板—绝对的优势产品 

汽车是钢材的消耗大户，汽车除冲压用的四门两盖使用的是冷轧钢卷板之外，

保险杆、支架、门槛等十几个重要承力结构零部件均需要使用不同形状的钢材。一

辆汽车中，钢材占总重量的 70%以上，其中汽车板占钢材比例 52%，齿轮钢、轴承

钢、弹簧钢占 31%，带钢占 6.5%，型钢占 6%，钢管占 1%，金属制品及其他占 5%。 

随着汽车轻量化的趋势，汽车主要用材逐渐形成了两种发展趋势，一是逐渐使

用铝合金、镁合金等密度较小、比强度和比刚度都较高的轻金属进行替代钢材；另

一个则是使用高强度钢，以此来减少钢的用量，达到减轻重量的目的。目前国内在

铝合金和镁合金等轻金属替代方面技术尚未完全成熟，只有奥迪 A8 等高端车辆才使

用全铝车身，加上研发和制造成本高，在汽车上广泛使用还不具备可行性。所以目

前广泛采用的轻量化材料是高强度钢，有数据显示，当钢板的厚度分别减少 0.05、

图表 21 汽车冲压用钢零部件  图表 22 汽车主要结构件均需要使用钢材 

 

 

 

资料来源：公司官网，财富证券 
 

资料来源：公司官网，财富证券 
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0.1、0.15mm 时，汽车可减重 6%、12%和 18%。 

汽车用钢属于高附加值产品，技术壁垒高，产品利润丰厚。宝钢为汽车厂提供

从设计到量产的全过程技术支持，从四个方面来提高汽车产品的竞争力：一是汽车

设计选材支持、零部件同步开发，达到设计控制成本和质量；二是汽车用材和结构

持续化，实现技术降本和轻量化；三是模具设计与验收技术支持，获得模具与钢材

的最佳匹配；四是新材料、新技术的推荐应用，提升汽车产品竞争力。 

图表 23 公司从技术上提高产品竞争力 

 
数据来源：公司官网，财富证券 

宝钢汽车板从 1988 年起步，经历 27 年的发展，从无到有，从有到优，具备技

术和规模优势。汽车用高强钢生产方面在国内处于绝对优势地位，引领国内汽车用

高强钢的发展。普通汽车板市场份额超过 50%，汽车外板和高强度钢产品占有率超

过 60%。宝武合并后，宝钢汽车板市场占有率为世界第三。宝钢有三个现代化的冷

轧厂生产汽车板，包括一冷轧(2030 冷轧厂)、三冷轧(1550 冷轧厂)以及与新日铁、阿

赛洛合资的 1800 冷轧。 

多年经验积累，技术实力超强，产量居于行业前列。宝钢新日铁公司是宝钢汽

车板的主要生产基地，主要经营范围为生产、销售用于汽车、汽车零部件的冷轧钢

板和热镀锌钢板。截至 2016 年末，该公司总资产为 50.3 亿元，净资产为 35.1 亿元，

本年度实现净利润 2.6 亿元。1991 年到 2014 年期间，国内汽车销量逐年增加，宝钢

汽车板的销量也随之增加，宝钢在这期间的汽车板市场占有地位从未改变。 
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图表 24 1991-2014 年期间汽车销量逐年增加  图表 25 宝钢汽车板销量随着汽车销量逐年增加 

 

 

 

数据来源：公司官网，财富证券 
 

数据来源：公司官网，财富证券 

2.3 取向硅钢技术壁垒高，龙头地位无可撼动 

取向硅钢是是指结晶排列有一定规律和方向的硅钢。硅含量通常稳定在3%左右，

铁损低，磁感应强度高，公称厚度有 0.20mm、0.23mm、0.27mm、0.30mm 和 0.35mm

等。用于电力工业的各种变压器等方面。 

宝武集团的取向硅钢产量全球排名第一。拥有高磁感取向硅钢 B30R090、

B27R080 等高端取向硅钢的生产能力。同时，无取向硅钢获得比亚迪新能源汽车认

证，已经开始批量订货，将替代进口材料用于制造新能源汽车驱动电机。低噪音特

性变压器钢产品已经批量应用于制造电力变压器、配电变压器、电抗器等。产品具

有优异的电磁性能、出色的加工性能、卓越的尺寸精度、优良的表面涂层性能及

700-1200mm 的广泛宽度选择。 

图表 26 宝钢取向硅钢产品  图表 27 宝钢取向硅钢生产工艺流程 

 

 

 

资料来源：公司资料，财富证券 
 

资料来源：公司资料，财富证券 

目前，国内已经有宝武集团及首钢具备了高磁感取向硅钢的生产能力，且产品
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质量进步水平很快。广东盈泉、山东以利奥林、福建新万鑫等民营企业也通过购入

热轧板和冷轧板的方式进入了取向硅钢市场。但是在产能和产量上，宝武集团具有

绝对竞争力。 

图表 28 合并后取向硅钢产能竞争力处于绝对领先地位 

 

数据来源：中国电工学会分会，财富证券 

2.4 湛江钢铁产能释放，新增盈利增长点 

宝钢湛江钢铁项目是贯彻落实国家产业发展政策，促进钢铁行业淘汰落后产能、

结构调整的重要举措，也是实施粤东西北振兴发展战略、破解广东区域发展难题的

重要举措。该项目 2013 年 5 月 17 日主体工程正式开工建设，建设规模为年产铁水

823 万吨、钢坯 892.8 万吨，主要品种包括热轧板、冷轧薄板、热镀锌板、电工钢及

宽厚板等，同时预留热轧超高强钢生产能力。产品以华南市场为重点并辐射东南亚，

满足目标市场中高端碳钢板材产品需求。 

湛江钢铁产能爬坡，产品毛利总体向好。2016 年湛江钢铁实现了从建设到经营

的转变，1 月份实现 2030 冷轧热负荷试车，3 月份实现 1 号高炉系统全线贯通，7 月

份实现 2 号高炉顺利点火。各生产线陆续进入试生产，一高炉、热轧、冷轧连退等

陆续实现月达产，顺利通过 BSI 的 ISO9001 认证和 ISO/TS16949 符合性认证。先后

完成了低碳软钢、合金钢、汽车结构钢等 9 大类 402 个品种拓展，汽车板产量超出

年度计划目标。产品已为 50 多家汽车用户供货。截止 2017 年 6 月，湛江两座由宝

武集团自主建成的高炉累计生产铁水突破 1000 万吨。 

三、 供需关系平衡，钢企扭亏为盈具有可持续性 

3.1 地条钢已清理，去产能年度任务即将完成，供给端收窄 

2016 年，我国钢铁企业完成去产能 6500 万吨，2017 年计划完成去产能 5000 万

吨，截止今年 5 月底，已完成去产能 4239 万吨，完成年度目标任务的 84.8%。截止

6 月 30 日，共关闭地条钢生产企业 600 多家，涉及产能 1.2 亿吨。根据国家统计局

http://baike.sososteel.com/doc/view/50999.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/33575.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
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的数据，2017 年 1-5 月，全国的粗钢产量为 3.46 亿吨，去年同期为 3.32 亿吨，同比

增加 4.27%。按照 60%的产能利用率计算，地条钢产量在 7000 万吨左右，过去地条

钢不在统计范围内，所以表现出我国统计在内的粗钢产量在增加，但实际的粗钢产

量在减少。从 2017 年全年来看，从国家统计局数据看，若粗钢产量保持 4%的增速，

2017 年的粗钢产量将在 2016 年的基础上增加 3300 万吨至 8.39 亿吨。在供给侧改革

的政策下，严控新增产能，在炼钢的新增产能逐年减少的情况下，打击地条钢、中

频炉的影响下，全年的产量可能较 2016 年收缩 9000 万吨左右。从上半年钢材现货

市场的表现来看，螺纹钢价格一路飙升，吨钢利润长期维持在 1000 元以上，说明供

给的缺口一直没有补上。 

图表 29 2017 我国去产能进程 

时间 去产能进程 

2017 年 3 月 《政府工作报告》提出，今年要扎实有效去产能，再压减钢铁产能 5000 万吨左右。 

2017 年 4 月底 全国退出粗钢产能 3170 万吨，已完成年度目标任务 63.4%。 

2017 年 5 月底 已压减粗钢产能 4239 万吨，完成年度目标任务 84.8%。 
 

资料来源：我的钢铁网，财富证券 

 

图表 30 全国粗钢生产量（万吨）  图表 31 炼钢新增产能逐年减少 

 

 

 

数据来源：同花顺，财富证券 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

3.2 钢材需求增速有所降低，总需求量相对平稳 

钢材的下游需求主要包括房地产、基础设施建设、机械制造、汽车、船舶、家

电、电力设备等领域。其中房地产和基础设施建设等建筑行业的需求占整个下游行

业需求的 50%以上，机械、汽车、船舶、家电、电力设备的需求占比分别为：20%、

9%、4%、5.5%和 2.5%。 

房地产行业需求平稳增长。房地产行业的投资总额从 2010 开始一直处于平稳增

长的态势，2016 年全年的房地产新开工面积为 16.69 亿平方米，同比增速为 8.10%，

2017 年 1-5 月房地产行业的新开工面积为 6.52 亿平方米，同比增速为 9.5%，基本保
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持平稳增长。 

图表 32 房地产开发投资平稳增长  图表 33 房地产新开工面积平稳增长 

 

 

 

数据来源：同花顺，财富证券 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

PPP 拉动基础设施建设钢材需求增加。根据财政部政府和社会资本合作中心公

布的全国 PPP 综合信息平台项目库第 6 期季报，截止 2017 年 3 月末，全国共有 12,287

个 PPP 项目入库，累计投资额 14.6 万亿，覆盖 31 个省（自治区、直辖市）及新疆兵

团和 19 个行业领域。其中，已签约落地项目 1729 个，投资额 2.9 万亿元，覆盖除天

津、西藏以外的 29 个省（自治区、直辖市）及新疆兵团和 19 个领域，落地率 34.5%。 

PPP 项目按全生命周期分为识别、准备、采购、执行和移交 5 个阶段。执行和移

交两个阶段项目数之和与准备、采购、执行、移交 4 个阶段项目数总和的比值为项

目落地率。截至 2017 年 3 月末，已签订 PPP 项目合同进入执行阶段的示范项目 464

个、投资额 11,900 亿元、落地率 66.6%。 

图表 34 PPP 执行项目数不断增加  图表 35 PPP 投资总额不断增加 

 

 

 

数据来源：全国 PPP 综合信息平台，财富证券 
 

数据来源：全国 PPP 综合信息平台，财富证券 

汽车行业需求平稳增长，新能源汽车需求增速明显。2016 年，我国汽车销量达

2811 万辆，同比增长 13.1%。据中汽协预测，2017 年我国汽车产销量将达到 2940 万

辆，增速预计保持在 5%左右，其中，乘用车增速为 5%左右，销量为 2570 万辆左右，

商用车增速为 2%左右，销量为 370 万辆左右。进出口方面，2016 年全年出口 70.8
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万辆，预计 2017 年出口达 75 万辆，同比增速 5%左右。新能源汽车方面，2017 年 5

月，共销售新能源汽车 4.53 万辆，环比增长 31.8%，同比增长 28.4%。1-5 月，共销

售新能源汽车 13.57 万辆，同比增长 7.8%。在补贴政策的影响下，今年新能源汽车

的销售有望保持较高的增速。 

图表 36 2017 年汽车产量平稳增长  图表 37 2017 年汽车销量平稳增长 

 

 

 

数据来源：同花顺，中汽协，财富证券 
 

数据来源：同花顺，中汽协，财富证券 

图表 38 2017 年以来新能源汽车产销量增速明显 

 5 月（辆） 1-5 月累计（辆） 环比增长，% 同比增长，% 同比累计增长，% 

新能源汽车 45300 135702 31.8 28.4 7.8 

新能源乘用车 38853 120667 27.5 49.4 39.7 

纯电动 32438 98792 27.6 88.9 76.2 

插电式混合动力 6415 21875 26.7 -27.3 -27.9 

新能源商用车 6447 15035 66 -30.6 -61.9 

纯电动 6092 12633 93.0 29.8 -65.1 

插电式混合动力 355 2402 -51.1 -41.9 -25.3 
 

数据来源：中汽协，财富证券 

机械设备增速明显，家用电器平稳，新增船舶订单减少。2017 年 5 月，挖掘机

产量为 16675 台，同比增速 63.8%，挖掘机产量自 2016 年 10 月以来都保持超过 60%

以上的高速增长。2017 年，在 PPP 和一带一路等基础设施建设的拉动下，挖掘机产

量有望保持较高的增速。2016 年机车产量为 1292 辆，同比下降 43%，2017 年 4 月

机车产量为 497 辆，同比增长 24%，预计 2017 年机车产量总体保持平稳。家电方面，

主要家用电器冰箱、空调、洗衣机均保持平稳增速，新增船舶订单降幅明显。 
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图表 39 挖掘机产量增速明显  图表 40 机车产量平稳增长 

 

 

 

数据来源：同花顺，财富证券 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

图表 41 家用电器增速平稳  图表 42 新增船舶订单量减少 

 

 

 

数据来源：同花顺，财富证券 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

3.3 行业利润处于相对高位，企业亏损面全面降低 

2017 年以来，随着供给侧改革的深化，在经历了深化供给侧改革的 2016 年之后，

整个行业缩减了 6500 万吨的粗钢产能，2017 年压减 5000 万吨产能的年度目标任务

已经完成 8 成以上，加上 1.1-1.2 亿吨的地条钢在 6 月底将全面清除，目前供给端收

窄的情况下使得粗钢价格处于合理价位空间，主要产品价格都维持在相对高位。自

2017 年 1 月以来，我国钢铁行业的 PMI 指数也一直攀升，从 1 月的 45 到 5 月的 51.6，

其中，2 月、3 月和 5 月钢铁行业 PMI 指数均超过了 50。钢铁企业亏损面达 2012 年

以来的地位，企业利润也处于高位。整个行业的利润处于高位。 
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图表 43 主要钢铁产品价格处于相对高位  图表 44 钢铁行业 PMI 指数处于相对高位 

 

 

 

数据来源：我的钢铁网，财富证券 
 

数据来源：我的钢铁网，财富证券 

图表 45 钢铁行业亏损企业数 2012 年以来低点  图表 46 钢铁行业亏损总额 2012 年以来低点 

 

 

 

数据来源：同花顺，财富证券 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

图表 47 钢铁行业毛利率处于 2012 年以来高位  图表 48 钢铁行业利润率处于 2012 年以来高位 

 

 

 

数据来源：同花顺，财富证券 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

3.4 原材料价格低位徘徊，成本端增厚企业利润 

原材料铁矿石价格处于低位，库存处于高位，没有上涨动力。普氏 62%铁矿石

指数自 2014 年年初高位下行后一直处于相对低位，年初以来铁矿石价格已经从最高

的 95 美元/吨一路下跌，目前，铁矿石价格在 57 美元/吨左右，铁矿石价格已经连续
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21 周低于 60 美元/吨。铁矿石的库存从年初 11732 万吨一直上升到 6 月 23 日的 14539

万吨，已经是连续第 13 周上升，加上进口矿和国产矿库存从今年年初以来一直保持

在相对高位，国外四大矿山供应稳步增加。所以，原材料铁矿石的价格目前没有上

涨动力，预计今年会维持均价 60 美元/吨。 

焦煤是原材料成本的重要组成部分，2016 年煤炭行业全面深化供给侧改革之后，

煤炭价格触底回升，2016 年 10 月开始，焦煤价格回到 1000 元/吨，之后一路上涨至

2017 年 1 月份的 1530 元/吨的高位。2017 年以来，焦煤价格有所回落，6 月以来稳

定在 1340 元/吨，进入夏季，焦煤将迎来季节性淡季，加上港口、产区库存稳定，价

格趋于平稳的可能性较大，对成本的影响不大。 

图表 49 铁矿石价格处于相对低位  图表 50 铁矿石库存处于相对高位 

 

 

 

数据来源：同花顺，财富证券 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

钢材价格维持高位是大概率事件。总体来说，在供给侧改革的大背景下，新增

产能的增量有限，供给缺口难以在短时间内得到填补，供需关系的不平衡是维持钢

材价格高位震荡的主推手，除此之外，铁矿石港口库存在如此高的位置上，加上四

大主流矿山今年都有增加发货量的计划，铁矿石没有涨价的预期，焦煤价格也相对

平稳，所以钢材价格维持高位是大概率事件。 

四、盈利预测及投资建议 

4.1 盈利预测 

宝武合并之后，宝钢将拥有宝山、梅山、湛江、青山四个生产基地，其中宝山

产能最大，约 1600-1700 万吨，梅山产能近 700 万吨，湛江设计产能 800-900 万吨粗

钢，预计 2017 年底释放全部产能，青山产能 1400-1500 万吨。目前公司产能 4500

万吨，产品集中于板材，占比九成左右；有少量长材产品，如钢管、高速线材，但

不供应建筑行业。板材中，汽车板产能 1200 万吨，取向硅钢产能 80 万吨，无取向

硅钢产能 200 多万吨。假设公司 2019 年能够实现 4500 万产能全部释放，2017、2018

年的钢材产量为：4032 万吨和 4233 万吨，其中，2017 年实现冷轧碳钢板卷产量 1693
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万吨、热轧碳钢板卷 1612 万吨、钢管产品 296 万吨、其他钢材产品 419 万吨。 

图表 51 钢铁制造业务产量预测 

单位：元/吨，万吨，百万 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

产量假设 2231 2375 4032 4233 4445 

销量假设 2215 2400 4032 4233 4445 

冷轧碳钢板卷 产量 946 987 1693 1778 1867 

销量 945 973 1804 1778 1867 

热轧碳钢板卷 产量 889 959 1612 1693 1778 

销量 884 1004 1718 1693 1778 

钢管产品 产量 164 153 296 311 327 

销量 225 156 316 311 327 

其他钢铁产品 产量 232 276 419 440 462 

销量 221 275 446 440 462 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

成本假设：假设年内普氏 62%铁矿石价格指数维持在 60 美元/吨，钢厂使用铁矿

石以普氏 62%为主，汇率均价为 6.8，内河运费均价为 22 元/吨，矿石到厂成本为 430

元/吨，冶金焦煤的价格均价为 1400 元/吨。生产一吨生铁的铁矿石需求量为 1.6 吨，

焦煤量为 0.6 吨，增值税为 17%，现金成本假设为 220 元，则生铁的吨成本为 1620

元。假设废钢年内均价为 1500 元/吨，硅锰均价为 6700 元/吨，废钢添加比例为 15%，

硅锰添加比例为 1%，生产过程中的现金成本为 220 元/吨，则钢坯成本为：1889 元/

吨。目前的环保成本大约在 120 元/吨左右，新建的宝钢湛江生产线环保成本为 400

元/吨。 

图表 52 钢铁制造业务业务成本假设 

成本假设 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

平均吨钢成本 3200 2875 3141 3141 3141 

热轧碳钢板卷 2291 2217 2100 2450 2450 

冷轧碳钢板卷 3777 3746 3761 4111 4111 

钢管产品 1668 4009 2838 3188 3188 

其他钢材产品 3354 2777 3065 3415 3415 

吨钢成本变化（元/吨）  -577 288 350 0 

      

吨钢铁矿石成本变化  68 39 54 29 

普氏 62%铁矿石指数 55.58 58.49 60 65 67 

yoy change  5.24% 2.58% 8.33% 3.08% 

人名币汇率 6.23 6.64 6.89 6.87 6.94 

yoy change  6.65% 3.67% -0.16% 1.00% 

内河运费（元） 22 22 22 22 22 

铁矿石到厂价格 368.17 410.51 435.17 468.86 487.22 

吨钢铁矿石用量（吨） 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 
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吨钢焦煤成本变化（元/吨）  65 322 0 0 

焦煤价格 754.28 861.76 1400 1400 1400 

价格变化（元）  107.48 538.24 0 0 

吨钢焦煤用量（吨）  0.6 0.6 0.6 0.6 

钢坯现金成本 440 440 440 440 440 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

2016 年是深化供给侧改革之年。钢铁行业作为供给侧改革的重要行业，2016 年

全年完成去产能 6500 万吨，2017 年计划完成去产能 5000 万吨，截止 5 月底，全国

已完成年度任务的 80%以上。2017 年，打击中频炉、淘汰地条钢的政策得到了很好

的贯彻落实，预计 6 月底将淘汰约 1.1-1.2 亿吨的粗钢产能。行业供需格局在供给侧

改革之下得到全面改善，行业亏损面全面降低，盈利能力将大幅改善。2017 年 2 月，

宝钢集团与武钢集团合并完成，武钢集团退市。2015、2016 年的业绩数据属于宝钢

集团，没有叠加武钢集团业绩。2017-2018 年将基于两家合并后的产能进行业绩测算。 

图表 53 钢铁制造业务价格假设 

公司价格假设（不含税） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

公司钢材实际价格及预测 3433 3602 3738 3738 3738 

yoy change  4.92% 3.78% 0.00% 0.00% 

冷轧碳钢板卷价格均价 4407 4422 4635 4635 4635 

yoy change  0.34% 4.82% 0.00% 0.00% 

热轧碳钢板卷价格均价 2594 2848 3024 3024 3024 

yoy change  9.79% 6.18% 0.00% 0.00% 

钢管产品价格均价 3311 4020 4024 4024 4024 

yoy change  21.41% 0.10% 0.00% 0.00% 

其他钢铁产品价格均价 3420 3120 3270 3270 3270 

yoy change  -8.77% 4.81% 0.00% 0.00% 
 

数据来源：财富证券 

图表 54 钢铁制造业务盈利预测 

钢铁制造业务 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 96,816  103,243  150,716  158,230  166,154  

yoy change  6.64% 45.98% 4.99% 5.01% 

营业成本（百万元）  88,234  85,874  126,645  132,959  139,617  

净利润（百万元）  8,582  17,369  24,071  25,271  26,537  

yoy change  102.39% 38.59% 4.99% 5.01% 

毛利率（%） 8.87% 12.72% 15.97% 15.97% 15.97% 
 

数据来源：同花顺，财富证券 

综上，我们预计 2017/2018 年公司钢铁制造收入达 1507.16/1582.30 亿元，同比
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增长 45.98%/4.99%，净利润分别为 240.71 亿/525.71 亿，同比增长 38.59%/4.99%。 

4.2 投资建议 

预计公司 2017-2018 年 EPS 为 0.66 元和 0.76 元，对应目前股价 PE 为 10.95 倍和

9.51 倍。目前行业供给端收窄，需求端平稳，原材料价格相对较低，当前公司估值

偏低，给予公司 2017 年 12-15 倍 PE，合理区间为 7.92-9.9 元，给予“推荐”评级。 

风险提示：钢材需求面收紧，主要产品价格下降。 
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