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[Table_Main] 
出厂价再涨 400 元/吨，锁定 1 季度利润 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 291,594 310,548 364,893 384,963 

同比（%） -4.3% 6.5% 17.5% 5.5% 

归母净利润（百万元） 12,423 12,032 17,003 18,045 

同比（%） -42.1% -3.9% 41.8% 6.1% 

每股收益（元/股） 0.56 0.54 0.76 0.81 

P/E（倍） 11.40 11.77 8.33 7.85      
 

事件： 

宝钢股份发布 2021 年 2 月出厂价，核心产品继续较 2021 年 1 月全面上

调；其中，热轧、普冷、厚板、热镀锌、电镀锌和彩涂分别上调 350、400、

300、700、700 和 300 元/吨。 

点评： 

 冷、热轧价格全面新高。冷轧价格连续第 9 个月上调，镀锌和彩涂价格
上调超预期，反应汽车家电需求持续回暖；热轧品种经 11 月小幅回调
后持续涨回。上海冷轧价格自 3 月份开始持续上涨，目前已超过 5600

元/吨，重回 2011 年水平；热卷价格超 4600 元/吨，超过 2018 年水平。 

 出厂价涨幅远远超过成本，毛利仍处显著改善阶段。铁矿石海运到港量
自 11 月初下滑后持续回升，港口库存连续 7 个月超过 1.25 亿吨，矿价
自 10 月份开始有所回调。11 月铁矿期货均价较 10 月基本持平，公司冷
轧、热轧出厂价环比 2.0%、1.0%，因此预计 12 月、1 月份公司理论上
的吨盈利水平环比提升幅度仍然较大（按原料库存周期 2 个月左右）。
此前市场担心铁矿石涨价会导致钢铁盈利下滑，目前看来可能性非常
小。本次涨价原因为需求拉动，景气最高、供需结构最好、弹性最大的
便是冷轧类产品。 

 继续三条逻辑看好公司。1）制造业复苏带来板材供需改善。制造业链
条集体复苏，工程机械、家电、汽车产量累计同比大幅上升，对应板材
产品需求旺盛，出厂价连续上调。2）涨价具备持续性。需求端，从国内
来看，根据历史库存周期经验，制造业复苏至少持续一年半至两年；按
照汽车家电行业经验，目前仅仅是三年下跌周期后的小幅恢复，后续持
续时间会较长。从海外来看，集装箱制造、造船也在好转，未来一段时
间需求衔接良好，疫情恢复后需求绝对水平仍有较大提升空间。供给端，
过去两年板材新增产能较少，导致目前相关产品产能利用率普遍进入
85%-95%高位，供需偏紧，可持续性强。3）公司高分红值得关注。近年
来公司分红比例持续保持 50%左右，股息率 5%。公司三号高炉投产后，
资本开支大幅下降，未来有提高分红的可能性。 

 盈利预测与投资评级。预测 2020/21/22 年公司营业收入分别为
3105/3649/3850 亿元，增速分别为 6.5%/17.5%/5.5%；净利润分别为
120/170/180 亿 元 ， 增 速 分 别 为 -3.9%/41.8%/6.1% ； PE 分 别 为
11.77x/8.33x/7.85x。考虑公司 PE 历史区间 10-30x，PB 区间 0.5-3x，公
司估值为历史底位，故维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料铁矿石价格上涨超预期，公司扩产进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.36 

一年最低/最高价 4.32/6.65 

市净率(倍) 0.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
141633.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.09 

资产负债率(%) 45.34 

总股本(百万股) 22269.45 

流通 A 股(百万

股) 

22155.98 
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宝钢股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 130,564 175,181 174,971 184,274   营业收入 291,594 310,548 364,893 384,963 

  现金 13,439 6,554 33,392 5,353   减:营业成本 259,871 277,008 319,501 332,685 

  应收账款 11,505 51,526 19,797 56,371      营业税金及附加 1,266 1,429 1,970 2,425 

  存货 40,300 46,900 53,676 51,050      营业费用 3,381 3,105 4,196 5,082 

  其他流动资产 65,321 70,201 68,105 71,500        管理费用 14,446 14,565 18,172 21,981 

非流动资产 209,069 207,258 223,583 216,935      财务费用 2,460 3,273 3,793 4,443 

  长期股权投资 19,393 20,716 22,186 23,753      资产减值损失 323 290 373 376 

  固定资产 147,436 144,631 158,941 151,857   加:投资净收益 3,700 3,498 3,552 3,695 

  在建工程 8,468 8,080 8,489 7,585      其他收益 574 429 536 533 

  无形资产 11,887 12,004 12,185 12,005   营业利润 15,515 15,150 21,320 22,611 

  其他非流动资产 21,885 21,826 21,782 21,735   加:营业外净收支  -521 -440 -456 -465 

资产总计 339,633 382,439 398,554 401,209   利润总额 14,994 14,710 20,864 22,146 

流动负债 132,587 171,150 178,319 173,238   减:所得税费用 1,525 1,765 2,504 2,658 

短期借款 13,068 45,000 36,000 41,000      少数股东损益 1,046 913 1,357 1,443 

应付账款 43,586 49,784 59,047 53,675   归属母公司净利润 12,423 12,032 17,003 18,045 

其他流动负债 75,933 76,365 83,272 78,563   EBIT 16,109 16,493 22,979 24,086 

非流动负债 15,830 13,365 11,969 9,071   EBITDA 35,150 32,227 40,915 44,217 

长期借款 11,008 8,565 7,158 4,265                              

其他非流动负债 4,823 4,801 4,812 4,806   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 148,417 184,515 190,288 182,309   每股收益(元) 0.56 0.54 0.76 0.81 

少数股东权益 13,163 14,076 15,433 16,876   每股净资产(元) 8.00 8.26 8.66 9.07 

归属母公司股东权益 178,053 183,848 192,832 202,024   

发行在外股份(百万

股) 
22274 22269 22269 22269 

负债和股东权益 339,633 382,439 398,554 401,209   ROIC(%) 9.1% 7.3% 11.9% 10.2% 

                                                                           ROE(%) 7.0% 6.5% 8.8% 8.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 
10.9% 10.8% 12.4% 13.6% 

经营活动现金流 29,504 -15,343 79,224 -7,475   销售净利率(%) 4.3% 3.9% 4.7% 4.7% 

投资活动现金流 -22,229 -10,079 -30,366 -9,375  资产负债率(%) 43.7% 48.2% 47.7% 45.4% 

筹资活动现金流 -11,485 18,537 -22,020 -11,190   收入增长率(%) -4.3% 6.5% 17.5% 5.5% 

现金净增加额 -4,252 -6,885 26,838 -28,040   净利润增长率(%) -42.1% -3.9% 41.8% 6.1% 

折旧和摊销 19,041 15,734 17,936 20,131  P/E 11.40 11.77 8.33 7.85 

资本开支 17,624 -3,112 14,845 -8,210  P/B 0.80 0.77 0.73 0.70 

营运资本变动 -1,132 -43,429 43,019 -47,424  EV/EBITDA 4.90 6.46 4.21 4.61 
 -1,132 -43,429 43,019 -47,424   4.90 6.46 4.21  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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