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[Table_Main] 
业绩超预期+大规模回购上调，上调 21 年盈

利预测 
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 12,697 19,043 20,521 

同比（%） -42.4% 2.2% 50.0% 7.8% 

每股收益（元/股） 0.56 0.57 0.86 0.92 

P/E（倍） 11.13  10.89  7.26  6.74       
 

事件： 

宝钢股份发布业绩预增公告：2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润

预计增加 1 亿元到 7 亿元，同比增加 1%到 6%。另外公司拟以不超过人民

币 8.09 元/股的价格回购公司股份，回购数量不低于 4 亿股，不超过 5 亿

股，占公司回购前总股本约 1.80%-2.25%。 

点评： 

 钢价涨幅覆盖铁矿，利润再超预期。按预告区间中枢，公司 2020 年归
母净利润 127 亿元，对应 2020Q4 归母净利润 50 亿元，环比 Q3 增长
25.6%，大幅超出此前预期。之前市场普遍担心铁矿石涨价会导致钢厂
盈利环比回落甚至亏损，实际上钢价涨幅普遍能覆盖成本上升，特别是
强势品种冷轧、特钢等，利润大幅扩张，我们认为钢铁板块整体业绩也
会好于预期。 

 2021Q1 业绩预期不错。1-2 月份出厂价上调幅度显著提升，基本上每月
400-500 元/吨，同时 1-2 月份成本涨幅放缓（成本滞后两个月左右，对
应的是 11 月份前后的矿价），即使考虑 Q1 淡季发货量有所下降（季节
性因素），预计 Q1 净利润绝对值仍然非常不错，大概率高位维持，同比
增速预计大概率 200%以上。 

 上调 2021 年盈利预测至 190 亿元，继续强烈推荐。公司作为板材龙头，
率先受益制造业复苏逻辑不变，制造业复苏带来板材供需改善，出厂价
上调。考虑季节性波动、行业增长以及公司自身阿尔法，上调今、明年
业绩预测至 190、205 亿元，其中，公司 2021 年业绩增量主要来源于：
1）公司三高炉投产带来产量提升 10％；2）汽车板毛利抬升趋势有望延
伸至 21Q4；3）宝武整合效益预计在 21H2 开始逐步体现。 

 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%；归母净利润分别
为 127/190/205 亿元，增速分别为 2.2%/50.0%/7.8%；PE 分别为
10.89x/7.26x/6.74x。目前估值仍处历史底位，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.21 

一年最低/最高价 4.32/6.87 

市净率(倍) 0.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
137938.71 

 

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) 

22212.35 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《宝钢股份（600019）：出厂

价再涨 400 元/吨，锁定 1 季度

利润》2021-01-09 

2、《宝钢股份（600019）：出厂

价第八个月上调，薄板普涨

400-500 元/吨》2020-12-10 

3、《宝钢股份（600019）：连续

第 7 个月上调出厂价》2020-11-

11  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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 130,564 175,897 177,889 189,867   营业收入 291,594 310,548 364,893 384,963 

  现金 13,439 7,270 36,311 10,945   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 3,602 3,758 5,158 

  其他流动资产 65,321 70,201 68,105 71,500        管理费用 14,446 13,043 15,946 19,325 

非流动资产 209,069 207,258 223,583 216,935      财务费用 2,460 3,499 3,916 3,862 

  长期股权投资 19,393 20,716 22,186 23,753      资产减值损失 323 279 401 500 

  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 15,963 23,824 25,650 

  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 339,633 383,155 401,472 406,802   利润总额 14,994 15,524 23,367 25,184 

流动负债 132,587 171,150 178,319 173,238   减:所得税费用 1,525 1,863 2,804 3,022 

短期借款 13,068 45,000 36,000 41,000      少数股东损益 1,046 964 1,520 1,641 

应付账款 43,586 49,784 59,047 53,675   归属母公司净利润 12,423 12,697 19,043 20,521 

其他流动负债 75,933 76,365 83,272 78,563   EBIT 16,109 17,295 25,427 26,997 

非流动负债 15,830 13,365 11,969 9,071   EBITDA 35,150 33,029 43,364 47,128 

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 0.57 0.86 0.92 

少数股东权益 13,163 14,127 15,647 17,288   每股净资产(元) 8.00 8.29 8.78 9.30 

归属母公司股东权益 178,053 184,513 195,537 207,205   

发行在外股份(百万

股) 22274 22269 22269 22269 

负债和股东权益 339,633 383,155 401,472 406,802   ROIC(%) 9.1% 7.6% 13.2% 11.5% 

                                                                           ROE(%) 7.0% 6.9% 9.7% 9.9% 

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 -14,405 81,559 -5,384   销售净利率(%) 4.3% 4.1% 5.2% 5.3% 

投资活动现金流 -22,229 -10,075 -30,375 -9,372  资产负债率(%) 43.7% 48.2% 47.4% 44.8% 

筹资活动现金流 -11,485 18,312 -22,144 -10,610   收入增长率(%) -4.3% 6.5% 17.5% 5.5% 

现金净增加额 -4,252 -6,169 29,041 -25,366   净利润增长率(%) -42.1% 1.4% 50.5% 7.8% 

折旧和摊销 19,041 15,734 17,936 20,131  P/E 11.13  10.89  7.26  6.74  

资本开支 17,624 -3,112 14,845 -8,210  P/B 0.82 0.79 0.75 0.71 

营运资本变动 -1,132 -43,429 43,019 -47,424  EV/EBITDA 5.03 6.41 4.02 4.31 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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