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报告摘要 

 
  上半年利润总额同比增长 58%，湛江钢铁半年实现净利 13.5 亿元 

上半年宝钢股份实现利润总额 85.1 亿元，同比增长 58%。湛江钢铁目前已经

全面达产，上半年产钢 419 万吨，销售 402 万吨，其中汽车用钢产量超过 80

万吨，上半年累计实现净利润 13.5 亿元。2017 年上半年公司成本定比 2015

年同期削减 38.2 亿元，成本管控优于同行。 

 

   汽车轻量化趋势未降低钢材使用比例，宝钢高强钢销量高速增长 

中国汽车产量及增速连续 9 年世界排名第一，自主品牌迅速崛起，未来 8 年国

内汽车产量将保持 4%-5%的年复合增长。汽车车身轻量化是行业发展的方

向，但钢材在整体车身制造当中的使用比例并未降低，高强钢替代常规软钢的

比例上升。2016 年宝钢汽车板销量为 893 万吨，其中冷轧汽车板销量为 652

万吨，高强钢销量达 299 万吨，同比增长 15.4%。2017 年上半年宝山、湛江

和青山冷轧汽车板市场健康发展，超高强钢继续保持近 20%的高增长。 

 

   Q&A 环节：环保限产或导致钢铁产能迁移 

国民经济发展到一定阶段，环保要求就会被提上日程。冬季采暖区域在采暖季

的钢材需求不大，但是限产会影响区域外的钢材供应。中国钢铁行业的产业结

构不合理，南方需求大但生产企业不多。在应对高炉 50%限产方面，钢企将面

临执行层面的问题。如果企业采取焖炉来应对环保限产，短期还可以执行，但

在采暖季长期焖炉会造成设备问题。所以，频繁环保限产可能会导致钢铁产能

的迁移。未来雄安新区建成，河北地区钢铁企业将是新一轮供给侧改革的重点

领域。 
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 上半年利润总额同比增长 58%，湛江钢铁半年实现净利 13.5 亿元 

 上半年重要经营数据汇总 

图表 1：上半年宝钢股份 EPS 同比增长 65% 

  商品材销量 营业收入 EBITDA 利润总额 销售净利率 EPS 

本  期 2274.3 万吨 1699.3 亿元 196.1 亿元 85.1 亿元 3.97% 0.28 

同比变化 25% 59% 32% 58% +0.32% 65% 
 

（来源：宝钢股份，莫尼塔研究）                                                                     

 

 年度目标完成情况 

图表 2：宝钢股份年度目标完成情况 

2017 年经营总目标 2017 年上半年实绩 

经营业绩保持国内第一 利润总额国内第一 

定比 2015 年成本削减超过 60 亿元 38.19 亿元，完成进度 63.7% 

宝武协同效益超过 10 亿元 3.28 亿元，完成进度 32.8% 

湛江钢铁全面盈利 湛江钢铁净利润 13.5 亿元 

正式员工劳动效率提升比例 6%以上 正式员工劳动效率提升比例 6.1% 
 

（来源：宝钢股份，莫尼塔研究）                                                                     

 

 半年报亮点展示 

1. 资本市场评价 

国际三大评级机构评级显示，宝钢股份继续保持全球综合性钢铁企业最高信用评级。2017 年 6 月宝

钢股份纳入富时中国 A50 指数。 

2. 湛江钢铁业绩优异 

湛江钢铁目前已经全面达产，上半年产钢 419 万吨，销售 402 万吨，其中汽车用钢产量超过 80 万

吨；上半年累计实现净利润 13.5 亿元。湛江钢铁是宝钢现金成本最优的生产基地。 

3. 宝武协同效益初显 

上半年累计实现协同效益 3.28 亿元（图表 3）。 

效率提升：一级机构精简10%，二级机构精简47%，直管领导数量减少53%，员工效率提升11%。 

4. 成本管控 

2017 年上半年公司成本定比 2015 年同期削减 38.2 亿元。上半年宝钢吨钢销售成本环比上涨 18%，

而行业水平上升 35%，宝钢成本控制明显优于同行（图表 4）。 
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5. 研发制造 

宝钢独有或领先产品销量为 775.2 万吨（不含青山基地），同比增长 13%，占商品材销量的 34%。 

图表 3：宝武协同效应分布情况 图表 4：宝钢成本控制优于同行 

  
（来源：宝钢股份，莫尼塔研究）   （来源：宝钢股份，莫尼塔研究） 

6. 欧冶云商 

欧冶云商入选 2017 年中国大宗商品电商百强企业，由 2016 年的第 22 位，上升至今年的第 6 位。

宝钢钢铁电商业务规模快速发展，其中平台交易量同比增长 258%，平台钢材结算量同比增长 93%，销

售收入同比增长 175%。 

图表 5：2017 年上半年欧冶云商交易量和结算量同

比分别上涨 258%和 93% 

图表 6：2017 年上半年欧冶云商销售收入同比上升

175% 

  
（来源：宝钢股份，莫尼塔研究）   （来源：宝钢股份，莫尼塔研究） 

7. 国企改革 

欧冶云商引入本钢集团、首钢基金、普洛斯、建信信托、沙钢集团和三井物产六家投资者，共 8.7 亿

元投资，股权占比 23%。目前有 126 名员工入股欧冶云商，持股比例达到 5%。 

8. 环境保护 

宝钢上半年环保投入达到 13.6 亿元；宝山基地全面实施炼铁原料区域环境综合治理。 
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 下半年行业展望 

供给见顶，环保风暴：目前行业利润高企，表内粗钢产量基本见顶，行业产能利用率已经接近阈

值。钢材社会库存处于低位，钢材出口同比下降近 3 成，弥补国内钢材供给紧缺。新增电炉产能受合规

性以及石墨电极制约，市场估计下半年电炉增量在 1000 万吨以内。“2+26”城市采暖季限产，估计影

响粗钢产量约 3000-4000 万吨。 

板材需求发力：2 季度 GDP 表现亮眼，7 月数据有所下滑，但依旧处于高位，短期内仍可以支撑需

求。房地产调控政策对于房地产投资影响有限，年初至今购地累计增速依然强劲。上半年汽车产销平

淡，6 月以来已现曙光，看好汽车板块下半年发力。家电销量增长明显，空调和冰箱增长尤为明显，彩电

销量大幅下滑。 

原材料价格随钢价波动：目前行业开工率已接近阈值，铁矿石边际需求增长有限；今年海外铁矿石

新增产量供给预计在 8000 万吨左右，废钢价格下跌进一步压制铁矿石需求，铁矿石总体供大于求。从历

史看，铁矿石价格确实有追涨钢价的特点。煤炭价格近期缓慢上涨，期货价格上涨明显，未来可能会增

产以控制价格。 

隐忧：2017 年以来，大宗物资价格上涨明显，PPIRM 增长超过 PPI，需关注原料、制造成本上升对

于行业利润的侵蚀。7 月房地产投资及销售增速大幅回落，警惕房地产和基建增长后劲不足。 

盈利：下半年供需紧平衡，“2+26”环保限产可能会给价格带来弹性，钢价总体走势乐观 。5-6 月

份钢价和铁矿石价差扩大，矿石成本压力减小，有利于提升三季度利润。而其他大宗物资价格上涨过快

蚕食了钢铁行业部分利润空间。 

 

 下半年重点工作 

全力推进宝武整合：完成 15 个 ERP 系统覆盖，强化营销体系协同，确保完成 10 亿元协同效益。 

深化改革，提质增效：下半年压减 24 家以上子公司；总部分厂、车间机构精简 7%。 

持续成本变革：完成 60 亿元成本削减目标；青山基地启动成本削减 3 年计划。 

加强两金压控：坚持年初管控目标，优化现金流量。 

战略规划：酝酿宝武吸收兼并后新一轮战略规划。 

 

 汽车轻量化趋势未降低钢材使用比例，宝钢高强钢销量高速增长 

 中国汽车市场发展趋势 

中国成为全球汽车产销第一大市场。2016 年全球汽车产量超过 9000 万辆，中国汽车产量（2812 万

台）及增速（14.5%）均居前 20 强首位，连续 9 年世界排名第一。 

国内自主品牌企业逐渐崛起。2017 年 1 至 5 月，国内自主品牌乘用车销量为 418.3 万辆，同比增长
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4.1%，市场份额达到 44.4%。自主品牌在 SUV 和 MPV 市场处于领先地位。 

中国汽车产销量仍将继续增长。目前中国千人汽车保有量为 140，处于偏低水平。中国汽车市场的

增速未来将放缓，但仍维持在普及期的中高速增长水平。预计到 2021 年，中国汽车产量将达到 3500 万

辆，千人保有量将达到 200 辆；到 2025 年，中国新车产量将达到 4000 万辆，千人保有量为 250 辆，

年复合增速为 4%-5%。 

 

 车身轻量化并未降低钢材使用比例，超高强钢拥有竞争优势 

世界汽车工业发展在低碳化、信息化及智能化等新趋势，促使汽车生产的商业规划发生变革。目

前，汽车工业正朝着轻量化、智能化以及新能源方向发展（图表 7）。 

图表 7：全球汽车行业发展趋势 

轻量化 新能源汽车 智能化 

轻量化材料：先进超高强钢、铝合

金、镁合金、树脂、碳纤维、其他

高分子材料 

混合动力 无人驾驶技术 

结构设计 新型电动汽车 互联网造车 

工艺设计 新型燃料汽车 智能网联和交通生态系统 
  大数据应用 

 

（来源：宝钢股份，莫尼塔研究）                                                                     

在考虑成本和性能约束的情况下，轻量化用材采用以钢为主，包括铝、镁等轻质合金，以及纤维增

强复合材料等多元材料技术路线。美国国家实验室对 1995 年至 2014 年美国轻型车的材料结构进行了分

析，结果显示车身用钢材的整体比例没有出现减少的趋势，但是高强钢替代常规软钢的比例明显上升，

铝合金替代铸铁的比例也在上升。 

综合考虑钢材与铝材的轻量化成本、制造技术（成型、连接）、强度重量比和全生命周期评价，超高

强钢和热成型用钢应用实现车身轻量化仍具有强劲竞争力（图表 8）。以奥迪为例，计划于 2018 年发布

的新一代奥迪 A8 车型将放弃全铝白车身，车身结构件的 40%将重新使用钢材制造。奥迪轻量化设计中

心首席设计师 Brend Mlekusch 博士表示，在考虑了碰撞安全和“刚度重量比”的情况下，未来没有全

铝白车身，目前部分先进超高强钢的性能领先于铝。 

图表 8：车身轻量化技术应用中钢材和铝合金优劣比较 

  先进高强钢 铝合金 

轻量化成本抬升 1.5-2 美元/公斤 3-6 美元/公斤 

全生命周期碳排放  铝制造环节碳排放是钢的 4-5 倍 
 

（来源：宝钢股份，莫尼塔研究）                                                                     

未来 5 至 10 年高强钢和超高强钢技术将会得到重点发展；未来 10 年将发展第三代汽车钢和铝合金

技术；远期重点发展镁合金和碳纤维复合材料技术。宝钢在高强钢车身结构和部分铝合金覆盖件综合应
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用领域会有更多发展机会。 

 

 宝钢超高强钢销量高速增长 

2016 年宝钢汽车板销量为 893 万吨，其中冷轧汽车板销量为 652 万吨；高强钢销量达 299 万吨，

同比增长 15.4%（图表 9）。宝钢稳步进入全球汽车板生产和销售的前三强。 

2017 年上半年宝山、湛江和青山冷轧汽车板市场健康发展，超高强钢继续保持近 20%的高增长，高

速增长的自主品牌车企对宝钢汽车板需求增速，超过用户汽车产量增速。 

图表 9：宝钢超高强汽车板销量保持高速增长 

 
（来源：宝钢股份，莫尼塔研究）                                                                     

 

 Q&A 环节：环保限产或导致钢铁产能迁移 

 武钢前期亏损的原因是什么？武钢后期的利润能否追上宝钢？ 

宝武合并是投入在前，产出在后。管理层更加注重重组整合带来的长期增长，看好合并重组在未来 3

年或者更长时间带来的战略价值。预计从第三季度开始，武钢的业绩表现会有所改变。 

 目前下游企业对于高钢价的承受情况如何？钢铁行业的高利润又可以持续多久？ 

宝钢主要的下游行业是汽车，汽车行业的利润率远高于钢铁行业，所以应该能够承受当前价格。钢

铁行业之前的利润水平太低，供给侧改革是“国策”，只要企业不是供给侧改革的对象，其利润水平都

将在较长时间内回归合理水平。 

 什么才是合理的利润水平？供给侧改革是否削弱了钢铁行业的周期特征？ 

合理的行业利润率应该高于贷款利率。制造业和实体经济是有周期性的，钢铁行业在供给侧改革的

作用下，周期性有所减弱。 
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 国外对于中国钢铁行业供给侧改革的看法如何？铁矿石未来的需求前景如何？ 

国外对于中国钢铁行业供给侧改革持欢迎态度，认为供给侧改革可降低中国钢材对于国际市场的冲

击。判断未来铁矿石需求增长情况，需要把握三点：一是中国钢铁产量是否达到了峰值，未来是否还有

增长空间？二是印度是否会成为第二个中国？三是高炉的比例是否会下降？个人认为目前中国钢铁产量

已经达到了峰值（但若以人均吨钢水平横向比对作为标准，未来还有增量）；个人倾向于认为印度不会成

为第二个中国；未来废钢产量的增加会造成电炉数量的上升，高炉比例会下降。所以，铁矿石未来的消

费是走弱的。 

 电炉炼钢未来的发展前景如何？ 

今年就是电炉炼钢的转折点，目前电炉炼钢的成本已经有一定的优势。电炉工艺的优势在于铁水纯

净度高，可以生产高附加值的产品。 

 “2+26”城市限产是否利好区域外钢铁企业？ 

国民经济发展到一定阶段，环保要求就会被提上日程。冬季采暖区域在采暖季的钢材需求不大，但

是限产会影响区域外的钢材供应。中国钢铁行业的产业结构不合理，南方需求大但生产企业不多。在应

对高炉 50%限产方面，钢企将面临执行层面的问题。如果企业采取焖炉来应对环保限产，短期还可以执

行，但在采暖季长期焖炉会造成设备问题。所以，频繁环保限产可能会导致钢铁产能的迁移。未来雄安

新区建成，河北地区钢铁企业将是新一轮供给侧改革的重点领域。 

 未来防城港项目将作何处理？ 

公司将改变原防城港项目的计划，停止该项目的建设。 

 未来钢铁行业整合和集中度提升的路径是怎样的？ 

中国钢铁行业的集中度还有提升空间，中国第一名的钢企拥有 20%的行业集中度应该是合理的。 
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 近期报告 

 2017年8月14日 莫尼塔研究大宗商品周报：钢价短期面临回调压力 

 2017年8月11日 莫尼塔研究：尼日利亚产量趋近180万桶日上限：7月OPEC减产执行率数据简评 

 2017年8月9日 莫尼塔研究钢铁市场研究：板材生产利润增长还能走多远？ 

 2017年8月7日 莫尼塔研究大宗商品周报：宏观政策和数据利多钢材市场，美国成品油库存下降 

 2017年8月1日 莫尼塔钢铁市场研究：进口日韩钢材的风口来临了吗？ 

 2017年7月31日 莫尼塔大宗商品周报：产油国圣彼得堡会议：OPEC减产的虚与实 

 2017年7月24日 莫尼塔研究大宗商品周报：棚改提前完成将使四季度房地产钢材消费下行压力增加  

 2017年7月18日 莫尼塔研究：日均产量增加，需求依旧亮眼 – 6月煤炭数据点评 

 2017年7月18日 莫尼塔研究：沙特原油产量超上限-6月OPEC减产执行率数据简评 

 2017年7月17日 莫尼塔研究：2017年第三季度钢铁板块估值有望进一步修复 

 2017年7月17日 莫尼塔研究大宗商品周报：进口煤一年内首度减少，保供应仍是首要目标 

 2017年7月10日 莫尼塔研究大宗商品周报：美国夏季驾车高峰期来临，石油需求会增加么？ 

 2017年7月3日 莫尼塔研究大宗商品周报：是谁在改变钢材生产利润与产量间的“跷跷板”关系？ 
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本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完

整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或

者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 
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