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 报告要点 

我们在 7 月 9 日的《黎明之前——写在宝钢破净之际》中曾详细论述了对宝钢

破净的看法。从 PB 与 ROE 的对应来看，宝钢破净所反映的是市场对未来极度

悲观的一种表征。我们认为公司真实的基本面被估值端过度反应，本文将重点

采用解疑答问的方式来回答几个市场当前担心的问题。 

 若房地产投资增速下滑，公司盈利是否会大幅回落？ 

在地产严格调控的模式之下，市场普遍认为未来地产投资增速下滑几成定局，

因此引发了市场对需求回落格局下公司盈利稳定性的担忧。从几个维度看，我

们认为公司盈利的稳定性有保障，甚至未来几年仍有一定幅度的上行： 

1、产品结构高端：与螺纹不同，公司产品以高端板材为主，可最大程度上规避

地产投资链条的直接影响，波动相对较小。而且公司高端产品与下游用户之间

的黏性合作以及高直供比例，都使得公司总体稳定性较好； 

2、中游加工属性可传导部分压力，维持盈利韧性：中游冶炼加工的本性，使得

钢价下跌之时可通过部分原料的价格回落来传递，盈利韧性相对需求的回落存

在一定韧性； 

3、内生恢复能力可抵消周期下行压力：湛江基地与青山基地，当前仍处在磨合

过程中，随着未来盈利能力的合理恢复，公司具备一定抵消周期下行的能力，

净利润仍有上行空间。 

因此，简单总结来看，公司未来几年 ROE 仍有保障，处于稳步向上的趋势。 

 股息率可大幅提高：当前静态 6%，未来具备较大提升空间 

第二个值得重视的看点，在于供给侧改革的红利：1、改变周期的形态从倒 V

型切换为倒 L 型，拉长了行业盈利的持续性；2、减少资本开支，这意味着公司

将具备充足的现金流。 

公司当前分红政策为不低于归属母公司净利润的 50%，未来分红比例的提高或

来自于两方面：1、随着湛江与武钢盈利能力的恢复，净利润本身仍有恢复空间；

2、资本开支缩减与负债率低位，都使得公司未来具备大幅提升分红的潜力，当

前静态约 6%（2017 年分红/最新市值）已经具备较大吸引力。 
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图 1：公司股息率明显高于行业平均水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 换个角度看宝钢：不拘泥于周期，估值体系具备重构的基础 

市场现在对宝钢最大的纠结，在于其周期属性，在需求下行的趋势中无法在估值上予以

认可，但这一点恰恰是我们对宝钢股份最有别于市场不同的看法。 

制造业本质上可分为两种：同质化的行业拼成本，非同质化的行业拼品牌。所以汽车板

市场宝钢占据高端领域后，与下游用户之间的黏性与长期合作，使得其品牌的溢价与认

可已经超出单纯加工制造的特点，这也是宝钢能够常年维持高比例直供的最大要素。 

因此，我们有必要对公司重新定性： 

1、不是单纯的周期品：宝钢股份是具备品牌与消费属性的周期龙头； 

2、不是单纯的加工商：宝钢股份是供应链的综合一揽子服务商。 

图 2：宝钢股份钢材产品价格明显高于行业水平，享有持续溢价 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

估值的重构需要从上下两个维度来考量： 

1、向下探寻安全边际：作为一个拥有“供给侧改革+环保”护城河的行业，先发优势使

得行业内最优质的龙头资产，理论上具备重估与溢价的基础。1 倍 PB 以下的宝钢具备

相对足够的安全边际，且自 2017 年以来 PB 处于 1 倍以下阶段的回撤空间相对有限； 

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p2
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2、向上摸索合理空间：1 倍 PB 对标的是合理 ROE 能够超过机会成本的理念。若简单

以 8%-10%作为机会成本，当前宝钢 ROE 约 12%，经我们测算公司未来 ROE 有希望

恢复至 15%以上，估值向上空间值得期待。 

从投资的角度讲，任何一个行业或者公司都不会尽善尽美的好，也不会一无是处的坏。

估值的艺术，体现的是有多少悲观预期已经被反映的性价比问题。在一个未来几年 ROE

大概率稳中向上且分红有希望持续提升的基础上，已经具备足够安全边际、回撤空间较

小的机遇，往往都是可遇不可求的，左侧布局也是划算的。 

因此，继续建议重点关注宝钢股份与宝武 EB。 
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