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基本状况 

总股本(百万股) 22,103 

流通股本(百万股) 22,090 

市价(元) 7.7 

市值(百万元) 170,190 

流通市值(百万元) 170,091 
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[Table_Report] 相关报告 
1 巨无霸业绩可期 

2 业绩继续呈现快速增长态势 

3 巨无霸钢铁开启新纪元 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 163,789.5

5 

185,458.6

5 

332,372.1

5 

368,406.5

1 

411649.55 

增长率 yoy% -12.61% 13.23% 79.22% 10.84% 11.74% 

净利润 952.60 8,911.66 17,042.61 18,938.09 20,393.34 

增长率 yoy% -83.21% 835.51% 91.24% 11.12% 7.68% 

每股收益（元） 0.06 0.54 0.77 0.86 0.92 

每股现金流量 1.29 1.00 1.67 1.33 1.45 

净资产收益率 0.84% 7.35% 12.75% 12.41% 11.79% 

P/E 96.46 11.72 9.99 8.99 8.35 

PEG - 0.01 0.11 0.81 1.09 

P/B 0.81 0.86 1.27 1.12 0.98 

投资要点 

 业绩概要：公司公布 2017 年前三季度业绩公告，1-9 月合计实现营业收入 25
18.37 亿元，同比增长 43.12%，归属于上市公司股东净利润 116.68 亿元，同
比增长 95.52%，折合 EPS 为 0.53 元，其中三季度单季营业收入 819.05 亿元，
同比增长 18.09%，归属于上市公司股东净利润 54.99 亿元，同比增长 146.9
6%，折合 EPS 为 0.25 元； 

 三季度盈利环比大幅改善：公司前三季度分别实现归属于上市公司股东净利润
37.86 亿元、23.83 亿元及 54.99 亿元，三季度环比二季度增长 130.71%。以
公司披露的经营数据测算，前三季度钢材销量分别为 1074 万吨、1200 万吨及
1148 万吨，对应吨钢净利分别为 388 元、214 元及 504 元，三季度环比二季
度增加 289 元/吨，业绩实现质的飞跃； 

 多重因素助力公司业绩登顶：公司作为国内钢铁龙头，经营业绩一直保持良好
态势。三季度盈利环比大幅改善主要有以下原因：首先，公司板材占比 90%
左右，主要为汽车板和家电板。6 月以来伴随着汽车、家电等下游领域需求的
好转，板材盈利出现快速修复，据我们测算，热轧板、冷轧板三季度平均吨钢
毛利环比二季度上涨 463 元和 470 元，公司实际盈利水平位于行业平均水平
之上；其次，历经“百日计划”洗礼，武钢有限开始扭亏为盈，三季度单季实
现利润总额 8.55 亿元，且 1-9 月累计实现盈利 2.15 亿元；此外，公司持续深
化推进成本变革，2017 年计划定比 2015 年成本削减 60 亿元以上，截止三季
度末，已削减成本 55.4 亿元，完成年度目标的 92.3%； 

 湛江钢铁全面投产：湛江钢铁项目于 2016 年 11 月全面投入运行，今年 3 月
厚板机组实现月达产，6 月冷轧连退机组进入冷负荷试车，7 月 1#电工钢机组
热，负荷试车成功，9 月具备硅钢、碳钢精品钢种生产能力的湛江 1550 冷轧
智能化产线全部进入生产运行状态，至此，湛江钢铁在建工程全部竣工并顺利
投产。目前相关产能具体为中厚板 120 万吨、热轧 100 万吨、酸洗 100 万吨
及冷轧 370 万吨，产品结构得到进一步优化，极优的地理位置叠加高附加值将
进一步增加公司业绩弹性； 

 四季度经济回落幅度有限：由于上半年财政支出投放加快，预计下半年将明显
放缓，三四季度整体基建投资将低于上半年水平。但与此同时，地产动态库销
比偏低，虽销售端面临下滑，但地产投资端影响较小，四季度地产投资仍将维
持较高水平。因此不同于以往周期尖顶回落，两者对冲后经济呈现圆弧顶形态，
其中二季度经济最好，四季度经济最低，高低落差值偏小，经济更多呈现稳态
局面。公司产品以板材为主，下游需求受季节性影响较小，预计盈利将对业绩
形成较强支撑； 

 投资建议：公司作为国内钢铁企业龙头，盈利能力优于行业平均水平，据我们
测算，9 月至今热轧、冷轧吨钢毛利均创历史新高，最高值分别为 978 元/吨和
694 元/吨，公司四季度业绩可期。同时随着湛江项目全面实现盈利及公司自身
持续降本增效，盈利能力有望进一步提升。我们预计 2017-2019 年公司 EPS
分别为 0.77 元、0.86 元及 0.92 元，维持“增持”评级； 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压。 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 10 月 28 日 

宝钢股份(600019)/钢铁 巨无霸开始起航 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

图表 1：财务预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 187,414 163,790 185,459 332,372 368,407 411,650 货币资金 12,104 7,817 10,477 11,001 11,550 27,712

    增长率 -1.37% -12.6% 13.2% 79.2% 10.8% 11.7% 应收款项 20,351 18,408 22,380 39,857 42,533 49,178

营业成本 -168,931 -149,258 -161,851 -277,592 -313,948 -350,354 存货 26,815 23,516 35,779 47,153 54,188 59,512

    %销售收入 90.1% 91.1% 87.3% 83.5% 85.2% 85.1% 其他流动资产 15,116 20,162 33,573 38,754 41,179 42,942

毛利 18,483 14,531 23,607 54,780 54,458 61,296 流动资产 74,386 69,903 102,210 136,765 149,452 179,344

    %销售收入 9.9% 8.9% 12.7% 16.5% 14.8% 14.9%     %总资产 32.5% 29.9% 38.1% 45.6% 48.3% 53.6%

营业税金及附加 -471 -466 -523 -1,994 -1,842 -2,058 长期投资 24,873 20,887 19,013 23,247 28,725 36,354

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 109,829 124,751 127,458 120,587 111,374 99,438

营业费用 -2,200 -2,153 -2,268 -5,551 -5,385 -6,139     %总资产 48.0% 53.3% 47.6% 40.2% 36.0% 29.7%

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.2% 1.7% 1.5% 1.5% 无形资产 10,236 10,309 12,780 12,867 13,061 13,119

管理费用 -7,728 -7,287 -7,588 -15,123 -16,137 -18,066 非流动资产 154,267 164,220 165,773 163,223 159,681 155,433

    %销售收入 4.1% 4.4% 4.1% 4.6% 4.4% 4.4%     %总资产 67.5% 70.1% 61.9% 54.4% 51.7% 46.4%

息税前利润（EBIT） 8,083 4,626 13,228 32,112 31,094 35,033 资产总计 228,653 234,123 267,983 299,988 309,133 334,777

    %销售收入 4.3% 2.8% 7.1% 9.7% 8.4% 8.5% 短期借款 38,922 27,319 27,909 13,787 2,465 155

财务费用 -488 -2,393 -2,186 -1,606 -1,346 -1,220 应付款项 37,992 40,571 58,525 90,439 94,705 98,131

    %销售收入 0.3% 1.5% 1.2% 0.5% 0.4% 0.3% 其他流动负债 12,340 23,970 33,456 41,547 37,531 38,721

资产减值损失 -475 -1,487 -981 -1,081 -976 -1,196 流动负债 89,254 91,860 119,890 145,773 134,701 137,006

公允价值变动收益 23 6 103 212 125 365 长期贷款 9,936 9,111 296 396 546 746

投资收益 379 1,038 1,377 3,098 2,181 2,353 其他长期负债 5,257 11,006 16,375 5,475 5,300 5,521

    %税前利润 4.6% 57.9% 12.0% 9.5% 7.1% 6.7% 负债 104,448 111,977 136,562 151,644 140,547 143,274

营业利润 7,523 1,790 11,541 32,735 31,078 35,334 普通股股东权益 114,258 112,803 121,266 133,667 152,605 172,998

  营业利润率 4.0% 1.1% 6.2% 9.8% 8.4% 8.6% 少数股东权益 9,947 9,343 10,155 14,677 15,981 18,505

营业外收支 637 4 -75 -249 -191 -210 负债股东权益合计 228,653 234,123 267,983 299,988 309,133 334,777

税前利润 8,160 1,794 11,466 32,486 30,887 35,123

    利润率 4.4% 1.1% 6.2% 9.8% 8.4% 8.5% 比率分析

所得税 -2,187 -1,140 -2,315 -10,921 -10,646 -12,206 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 26.8% 63.6% 20.2% 33.6% 34.5% 34.8% 每股指标

净利润 5,973 654 9,151 21,565 20,242 22,918 每股收益(元) 0.345 0.058 0.542 0.771 0.857 0.923

少数股东损益 298 -299 240 4,522 1,303 2,524 每股净资产(元) 6.937 6.850 7.372 6.048 6.904 7.827

归属于母公司的净利润 5,674 953 8,912 17,043 18,938 20,393 每股经营现金净流(元) 1.717 1.286 0.995 1.667 1.326 1.452

    净利率 3.0% 0.6% 4.8% 5.1% 5.1% 5.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.210 0.210 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.97% 0.84% 7.35% 12.75% 12.41% 11.79%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.48% 0.41% 3.33% 5.68% 6.13% 6.09%

净利润 6,091 714 9,205 21,565 20,242 22,918 投入资本收益率 4.25% 1.22% 7.34% 16.45% 15.37% 17.69%

少数股东损益 298 -299 0 4,522 1,303 2,524 增长率

非现金支出 10,996 12,110 13,301 16,116 17,934 20,309 营业总收入增长率 -1.37% -12.61% 13.23% 79.22% 10.84% 11.74%

非经营收益 349 2,214 1,392 -2,448 -1,755 -2,391 EBIT增长率 -10.68% -42.78% 185.98% 142.75% -3.17% 12.67%

营运资金变动 10,845 6,139 -7,525 1,607 -7,119 -8,750 净利润增长率 -6.25% -83.21% 835.51% 91.24% 11.12% 7.68%

经营活动现金净流 28,579 20,878 16,373 41,361 30,604 34,609 总资产增长率 1.04% 2.39% 14.46% 11.94% 3.05% 8.30%

资本开支 21,454 23,934 11,491 10,581 8,905 8,402 资产管理能力

投资 -3,603 -3,270 -12,193 -3,446 -5,803 -8,234 应收账款周转天数 20.8 21.4 19.3 20.0 19.0 20.0

其他 6,093 5,527 5,919 3,310 2,306 2,718 存货周转天数 62.6 61.5 66.9 62.0 63.0 62.0

投资活动现金净流 -18,964 -21,676 -17,765 -10,717 -12,402 -13,919 应付账款周转天数 41.1 50.5 53.7 54.0 55.0 54.0

股权募资 310 2,013 720 0 0 0 固定资产周转天数 164.7 193.8 205.8 130.3 118.9 107.3

债权募资 -6,387 3,328 4,587 -24,857 -11,449 -1,888 偿债能力

其他 -3,547 -7,025 -3,550 -741 -4,900 -117 净负债/股东权益 31.88% 29.88% 23.37% 2.65% -4.70% -13.87%

筹资活动现金净流 -9,624 -1,683 1,757 -25,598 -16,349 -2,005 EBIT利息保障倍数 16.6 1.9 6.1 20.0 23.1 28.7

现金净流量 -9 -2,481 365 5,046 1,853 18,686 资产负债率 45.68% 47.83% 50.96% 50.55% 45.46% 42.80%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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