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事件： 

公司发布 2018 年度业绩预增公告，经财务部门初步测算，预计 2018 年度实现归属于上市公司股东的净利润

与上年同期相比，将增加 15 亿元到 23 亿元，同比增加 8%到 12%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润与上年同期相比，将增加 18 亿元到 26 亿元，同比增加 10%到 14.5%。 

公司分季度财务指标 
  

指标 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 72486.97 73100.98 77722.65 66187.19 67546.32 81176.05 76897.33 

增长率（%） 50.51% 24.74% 11.93% -5.87% -6.80% 11.07% -1.09% 

毛利率（%） 13.93% 9.68% 13.25% 20.03% 16.35% 13.85% 16.64% 

期间费用率（%） 5.39% 5.80% 2.27% 9.79% 5.55% 7.10% 2.11% 

营业利润率（%） 7.57% 4.79% 7.88% 14.88% 10.36% 8.91% 9.88% 

净利润（百万元） 4167.03 2572.06 5780.92 7883.13 5534.42 5366.72 6280.81 

增长率（%） 165.29% 10.68% 151.01% 150.95% 32.81% 108.65% 08.65% 

每股盈利（季度，元） 0.17 0.11 0.25 0.34 0.23 0.22 0.26 

资产负债率（%） 55.43% 54.47% 51.90% 50.18% 49.16% 49.89% 47.60% 

净资产收益率（%） 2.53% 1.58% 3.47% 4.52% 3.08% 3.04% 3.43% 

总资产收益率（%） 1.13% 0.72% 1.67% 2.25% 1.56% 1.53% 1.80% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
  

 

观点： 

 四季度单季净利润有韧性，有望较三季度持平。公司 2017 年实现归母净利润 191.7 亿元，按业绩预增

公告的 15 至 23 亿元的利润增幅，则 2018 年去年归母净利润为 206.7 亿元至 214.7 亿元。公司 2018 年

前三季度分别实现归母净利润50.21亿元、49.88亿元和57.38亿元，第四季度归母净利润的上限为57.23

亿元，较 2017 年第四季度 75.02 同比减少 23.7%，环比持平；下限为 49.23 亿元，同比减少 34.4%，环
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比减少 14.23%。四季度利润体现了公司经营业绩的韧性，超出市场预期。 

 公司核心战略产品价格坚挺，2019 年 1 季度价格触底反弹。四季度业绩韧性主要是公司推行差异化战略，

高端产品定价强势，并未受市场主流产品价格大幅下跌的影响。根据公司公布的主要产品月度调价策略

看到，公司热轧、酸洗和厚板等产品 10-11 月份价格仍然是环比提高，直到 12 月份开始价格才有所下

调，环比三季度的价格分别降低 100 元/吨、80 元/吨和 150 元/吨。公司核心战略产品冷轧、硅钢环比

三季度有升有降，其中普冷板、镀锌板环比三季度分别降低 50 元/吨、100 元/吨，无取向硅钢环比持平，

而彩涂板、镀铝锌和取向硅钢分别环比三季度上升 300~400 元/吨、150 元/吨和 500 元/吨。此外，从公

司公布的 2019 年 2-3 月调价策略看，3 月份公司主要的产品价格将止跌回升，迎来向上的拐点。 

 湛江持续提质增效，宝武协同潜力巨大。湛江基地冷轧产线全线贯通将优化产品结构，冷轧和镀层板产

品占比的持续提高，同时产线和产品步入高端市场的认证大概率完成，预计2019年公司在华南地区汽车

板、家电用钢等高端领域的供给将进一步增强，湛江冷轧产品的定价和毛利率有望继续提升，盈利水平

进一步向宝山基地看齐。宝武信息化整合工作继续按节点计划展开，制造管理系统一期初步具备上线条

件，为青山基地全流程的降本增效奠定基础，2019年将拉开青山基地降本增效的序幕，有望为公司未来

三年带来可观的利润贡献。 

 公司全年利润创历史新高，价值明显被低估。2018年公司全年利润创历史新高，根据PB/ROE模型来看，

目前公司的盈利能力处于近10年较高水平，根据业绩预告今年4季度预计仍处在50%分位处，而四季度平

均PB仅为0.86，处于近十年中36%分位处，公司价值明显被低估。尽管2019年钢铁行业利润大概率下行，

但根据我们模型推测，公司有望保持2018年利润水平，仍然处于50%分位值，对应的PB至少在1以上，即

便按当前PB值0.92计算，公司估值仍有10%的修复空间。随着湛江基地高端产品供应能力释放和宝武协

同效应逐步显现，未来公司盈利能力将持续增长，对应的PB修复空间更大。 

 预计全年经营活动现金流大幅增加。2018年1-3季度经营应得现金319.6亿元；存货资金占用减少流量

35.7亿元、经营性应收应付项目资金占用增加现金流83.6亿元，累计实现经营活动现金净流入367.5亿

元，较去年同期增加236.2亿元，增幅179.9%。剔除财务公司影响，2018年1-3季度公司经营活动产生的

现金净流量381.2亿元，较去年同期经营活动产生的现金净流量168.1亿元相比增加213.0亿元，增加主

要来源是净利润增加和经营性营收项目下降增加的流量。预计2018年全年经营活动现金流大幅度增加。 

 盈利预测与投资评级：我们看到，（1）发改委近期表态将出台刺激汽车、家电消费政策，汽车板、家电

板等产品需求有望边际改善，同时伴随着公司高强和超高强汽车板的推广，公司产品定价和毛利率有望

维持；（2）中石油近期明确表示继续加大上游资本开支以保能源安全，公司管材产品产销两旺将延续；

（3）国家大力推进超高压输变电项目，电工钢产品技术和市场占有率绝对领先，价格和利润空间有望

持续提高；（4）湛江基地产品结构优化，高端产品供给能力持续提高，盈利能力将向宝山基地看齐；（5）

宝武协同即将发挥更大降本增效力度，盈利能力将逐步释放。预计公司 2018 年-2020 年实现营业收入分

别为 3058.7 亿元、2982.9 亿元和 2979.2 亿元；归母净利润分别为 212.33 亿元、216.15 亿元和 230.26

亿元；EPS 分别为 0.95 元、0.97 元和 1.03 元，对应 PE 分别为 7.4X、7.3X 和 6.8X，维持“强烈推荐”

评级。 
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表 1:宝钢股份产品调价一览 

产品 19 年 3 月 19 年 2 月 19 年 1 月 18 年 12 月 18 年 11 月 18 年 10 月 

厚板  
碳钢  +50 0 -300 -200 0 +50 

不锈钢 - - 含税-500 0 0 0 

热轧  +50 0 -300 -200 0 +100 

酸洗  +50 0 -200 -180 0 +100 

普冷  +50 0 -200 -150 0 

宝山、青山、东山：CQ 级及非汽车用钢

基价上调 150 元 /吨，其它基价上调 100

元 /吨。梅山：基价上调 150 元/吨。搪瓷

钢、双层焊管基价上调 150 元/吨，超高

强钢基价上调 100 元/吨，电池钢、电磁

纯铁系列产品基价不变。   

热镀锌  - - -300 -200 0 

1、宝山、青山、东山：CQ 级及非汽车

用钢、S 系列结构钢、酸洗基板热镀锌

基价上调 150 元 /吨，其它基价不变。2、

梅山：基价上调 150 元 /吨。 3、季度定

价产品（在三季度基础上）：超高强钢基

价不变。 

电镀锌  +50 0 -300 -200 0 

  1、CQ 级及非汽车用钢基价上调

100 元 /吨，其它基价不变。 2、季度定

价产品（在三季度基础上）：超高强钢基

价不变。 

镀铝锌  +50 0 -300 +50 +100 

彩涂  - - 0 
宝山基价上调 150 元/吨，青山价格上

调 250 元/吨。 
+150 

无取向电工钢 +50 0 -300 

高效、高牌号：

-150；中低牌号：

宝山-150，青山

-70，东山-100 

0 

中低牌号基价上调 100 元 /吨，

50WH1300/50WW600-HD 基价上调

110 元 /吨，65W530 基价上调 210 元 /

吨，其它基价不变。 

取向电工钢  0 0 +300 0 

宝山 B30P095 上

调 200 元/吨；宝

山、青山 100 及以

下牌号上调 200

元 /吨；其它不变。 

含税+300 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图  1:宝钢股份单季 ROE和 PB 情况  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 
 

图  2:宝钢股份 ROE分位数-PB 分位数趋势性 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 
 

风险提示： 

供给侧改革不及预期；下游需求不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合

计 
102210  133293  148950  149433  148138  营业收入 185710  289498  305873  298294  297919  

货币资金 10477  17857  16897  17236  17350  营业成本 161851  248425  258585  251337  249894  

应收账款 10415  12079  15661  14816  14161  营业税金及附

加 
523  1880  1988  1939  1936  

其他应收款 1748  2701  2854  2783  2780  营业费用 2268  3366  3670  3580  3575  

预付款项 7800  8018  10604  13118  15617  管理费用 7588  9632  10186  9933  9921  

存货 35779  39488  46336  46850  43693  财务费用 2186  3370  3459  3194  2546  

其他流动资

产 
19661  15374  17012  15875  15819  资产减值损失 981  1125  1198  1101  1141  

非流动资产

合计 
165773  216942  222832  226743  228508  公允价值变动

收益 
103  -184  -184  -184  -184  

长期股权投

资 
5310  17286  18500  18800  19000  投资净收益 1377  3042  2200  2200  2200  

固定资产 118102  154222  170658  175044  177923  营业利润 11595  24924  28804  29226  30923  

无形资产 11648  12384  11146  9907  8669  营业外收入 439  275  300  280  260  

其他非流动

资产 
1830  969  1000  980  970  营业外支出 515  1164  1000  900  800  

资产总计 267983  350235  371782  376176  376646  利润总额 11520  24035  28104  28606  30383  

流动负债合

计 
119890  163207  171432  163729  151485  所得税 2315  3632  5621  5721  6077  

短期借款 27754  60282  60466  51277  38842  净利润 11520  20403  22483  22885  24306  

应付账款 26211  29156  35926  34719  32722  少数股东损益 240  1233  1250  1270  1280  

预收款项 21745  23745  26804  29787  32766  归属母公司净

利润 
8966  19170  21233  21615  23026  

一年内到期

的非流动负

债 

155  20407  19000  18000  17500  EBITDA 190912  283710  45039  46273  47828  

非流动负债

合计 
16672  12556  12421  12441  12362  EPS（元） 0.55  0.86  0.95  0.97  1.03  

长期借款 296  413  533  653  773  主要财务比

率 

       

应付债券 14077  8553  8300  8200  8000  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 136562  175762  183853  176170  163847  成长能力      

少数股东权

益 
10155  10040  11290  12560  13840  营业收入增长 13.16% 55.89% 5.66% -2.48% -0.13% 

实收资本

（或股本） 
16450  22268  22268  22268  22268  营业利润增长 526.62% 114.95% 15.56% 1.47% 5.81% 

资本公积 33769  48715  49592  49592  49592  归属于母公司

净利润增长 
10.76% 1.80% 10.76% 1.80% 6.53% 

未分配利润 43236  64570  41214  17437  -7892  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

121266  164433  176821  187628  199142  毛利率(%) 12.85% 14.19% 15.46% 15.74% 16.12% 

负债和所有

者权益 
267983  350235  371782  376176  376646  净利率(%) 6.20% 7.05% 7.35% 7.67% 8.16% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 
2.94% 3.35% 5.47% 5.71% 5.75% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 7.39% 11.66% 12.01% 11.52% 11.56% 

经营活动现

金流 
16373  33077  31199  41426  42490  偿债能力           

净利润 11520  20403  22483  22885  24306  资产负债率(%) 51% 50% 49% 47% 44% 

折旧摊销 177130  255415  12777  13853  14359  流动比率  0.85   0.82   0.87   0.91   0.98  

财务费用 2186  3370  3459  3194  2546  速动比率  0.55   0.57   0.60   0.63   0.69  

应收账款减

少 
0  0  -3582  845  655  营运能力           

预收帐款增

加 
0  0  3059  2983  2979  总资产周转率 0.74  0.94  0.85  0.80  0.79  

投资活动现

金流 
-17765  -11724  -17772  -16904  -15304  应收账款周转

率 
19  26  22  20  21  

公允价值变

动收益 
103  -184  -184  -184  -184  应付账款周转

率 
7.80  10.46  9.40  8.44  8.83  

长期股权投

资减少 
0  0  -498  -777  -121  每股指标（元）           

投资收益 1377  3042  2200  2200  2200  每股收益(最新

摊薄) 
0.55  0.86  0.95  0.97  1.03  

筹资活动现

金流 
1580  -14382  -14387  -24184  -27072  每股净现金流

(最新摊薄) 
0.01  0.31  -0.04  0.02  0.01  

应付债券增

加 
0  0  -253  -100  -200  每股净资产(最

新摊薄) 
7.37  7.38  7.94  8.43  8.94  

长期借款增

加 
0  0  120  120  120  估值比率           

普通股增加 -17  5818  0  0  0  P/E 13.51  8.64  7.79  7.65  7.19  

资本公积增

加 
29  14945  878  0  0  P/B 1.01  1.01  0.94  0.88  0.83  

现金净增加

额 
188  6972  -960  338  114  EV/EBITDA 0.81  0.84  5.26  4.89  4.46    

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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