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[Table_Main] 
充分受益碳中和，行业龙头强者恒强 

——东吴碳中和系列报告（二） 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 292,057  311,041  365,473  385,574  

同比（%） -4.4% 6.5% 17.5% 5.5% 

归母净利润（百万元） 12,423  12,711  20,014  22,040  

同比（%） -42.1% 2.3% 57.5% 10.1% 

每股收益（元/股） 0.56  0.57  0.90  0.99  

P/E（倍） 14.21  13.89  8.82  8.01  
     

 

投资要点 

 宝钢股份：中国钢铁行业核心资产。2021 年公司粗钢产能为 4853 万吨，
为全行业第一；根据年报，公司 2019 年钢产量 4688 万吨，为全世界第
二。公司主营板材（冷轧板、热轧板），板材产量占比超过 80%，营收
占比近 50%；公司核心产品汽车板市占率高达 60%，家电板市占率高达
70%。宝钢股份由于产品结构，板材产量超过 80%，因此主力下游为汽
车、家电等制造行业。根据历史数据，宝钢股份和制造业利润总额增速
表现出较强一致性，有望充分受益汽车、家电为代表的制造业上行。 

 高管讲话明确提出 2023 年碳达峰，2050 年碳中和。母公司宝武集团积
极响应响应国家“抓紧制定 2030 年前碳排放达峰行动方案，支持有条
件地方率先达峰”的号召，中国宝武党委书记、董事长陈德荣在 2021 年
1 月 20 日举行的中国宝武党委全上宣告了中国宝武碳减排目标：“力争
2023 年实现二氧化碳排放达到峰值，2050 年实现碳中和”。 

 公司碳中和实现方式。目前我国钢铁行业低碳减排政策主要有两种：压
缩钢铁产量和实施碳排放权限额分配制度。宝钢股份以降碳为源头治理
的“牛鼻子”，科学规划碳达峰及降碳行动方案，并积极推动绿色布局、
优化结构、节能提能等深度脱碳项目。 

 公司充分受益碳中和，行业龙头强者恒强。我国钢铁业二氧化碳排放占
比全国 10%，是工业行业碳中和的主战场。钢铁行业最早且明确提出
2025 年碳达峰、2050 年碳中和，有望在各行业中做出表率。宝钢作为
行业内环保最优秀的公司，将充分受益碳中和：1）公司走在低碳技术
前沿。为助力碳减排，公司密切追踪钢铁行业低碳工艺的前沿技术，充
分开展可持续性改善工作；2）公司环保投入持续扩大， 2019 年公司环
保投入中费用化成本和资本化成本分别同比增长 0.39%和 89.66%；3）
公司吨钢净利长期高于可比公司，2019 年公司吨钢净利达到 265 元，为
可比公司最优；4）集团掌握钢铁产能最大，在供给受限前提下产能具
备稀缺资源属性。 

 上调 2021 年盈利预测至 200 亿元，维持“买入”评级。我们预计公司
2020/2021/2022 年收入分别为 3110/3655/3856 亿元，对应增速分别为
6.5%/17.5%/5.5%；归母净利润分别为 127/200/220 亿元，增速分别为
2%/58%/10%；公司 2021/2022 年 PE 分别为 8.8x/8.0x，低于可比公司均
值。考虑碳中和大背景下环保政策趋严，公司作为行业环保标杆有望充
分受益；公司下游为工业消费品，有望受益制造业上行。因此将公司
2021/2022 年归母净利润从 190/205 亿元上调至 200/220 亿元，维持公司
“买入”评级。 

 风险提示：需求不及预期；扩产不及预期；环保政策收紧不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.93 

一年最低/最高价 4.32/9.06 

市净率(倍) 0.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
176143.96 

 

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) 22269.36 

流通 A 股(百万

股) 

22212.35 
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1.   宝钢股份：中国钢铁行业核心资产 

1.1.   产能规模行业第一，绝对领先地位 

宝山钢铁股份有限公司前身为上海宝山钢铁总厂，成立于 1977 年。1998 年宝山钢

铁与上钢、梅钢合并，成立宝钢集团；2000 年宝山钢铁股份有限公司成立，并于同年在

上海交易所上市。公司于 2017 年通过换股吸收合并武钢股份。武钢股份大股东武钢集

团整体划入宝钢集团，后者更名中国宝武集团。原武钢股份旗下所有资产、负债、人员、

合同、资质等全部转入武钢有限，武钢有限由宝钢股份 100%持股。 

 

图 1：宝钢股份发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司大股东为中国宝武集团（持股 48.56%），二股东武钢集团（持股 13.39%）由宝

武集团 100%持股；公司实际控制人为国务院国资委（合计 61.95%）。公司参控股公司按

照业务分类，可以分为钢铁业务公司和非钢业务公司。 

 钢铁业务公司：钢铁生产公司方面，主要有武钢有限（原武钢股份）、新日汽车

板、宝钢钢管和湛江钢铁等；贸易配送方面，主要有宝钢国际、宝钢欧洲和宝

和通商等公司。 

 非钢铁业务主要分为四大板块：主要有化工领域的宝武炭材、金融领域的宝钢

财务、上海农商银行，信息科技领域的宝信软件和电子商务领域的欧冶云商等

公司。 
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图 2：公司实际控制人为国务院国资委（2021 年 3 月 5 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司 2021 年拥有上海宝山、武汉青山（原武钢股份）、湛江东山和南京梅山四大制

造基地，合计粗钢产能 4853 万吨，为行业第一水平。根据公司年报，宝钢股份 2019 年

钢产量为 4688 万吨，为全世界第二，产能利用率高达 97%。 

 

图 3：公司四大生产基地（2021 年） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   主导产品市占率高，话语权明显 

公司主营板材，2019 年公司板材（冷轧、热轧板）产量占比高达 82.3%；板材（冷

轧、热轧板）业务收入占比钢铁业务营收比例为 80.3%，占比总营收 55.4%。 
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表 1：公司主营产品下游（2020 年） 

种类 应用场景 

冷轧碳钢板卷 汽车板、家电板。 

热轧碳钢板卷 桥梁、建筑、汽车、家电、机械、压力容器等制造行业。 

钢管 石油、天然气管道 

硅钢 特高压输电 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

根据中钢协数据，2019 年全行业汽车板、家电板产量合计近 3000 万吨，公司汽车

板、家电板产量合计近 1900 万吨，占全行业产量的比例为 63%。 

 

图 4：宝钢股份主营产品市占率（2019 年） 

 

数据来源：公司 2019 年年报，东吴证券研究所 

 

公司重要产品汽车板、家电板性能优异。公司早在 2001 年成为菲亚特供货商，2002

年供货一汽大众，并于 2004 年联手日本新日铁株式会社和卢森堡阿赛洛公司共同出资

组建的“宝钢新日铁汽车板有限公司”，抢占汽车板市场。根据 mysteel 调研，宝武合并

后，宝钢汽车板市场份额上升至 60%，龙头地位进一步提升。 根据公司 2019 年年报显

示，取向硅钢整体产量占比为 85%，在直流特高压市场国内占有率 100%，青山基地实

现直流特高压供货零突破。 

1.3.   下游为工业消费品，充分受益制造业上行 

宝钢股份的下游主要是工业消费品，将充分受益制造业上行。宝钢股份由于产品结

构，板材产量超过 80%，因此主力下游为汽车、家电等制造行业。根据历史数据复盘，

宝钢股份归母净利和制造业利润总额增速表现出较强一致性。 
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图 5：宝钢股份归母净利增速与制造业利润总额增速具有较强一致性 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

 

公司业绩与汽车、家电产量增速波动关联性较高。 

 与汽车关联性：2009、2013 和 2016 年，车产量增速分别提升至 47.8%、18.4%

和 13.1%，公司净利润与钢铁板块净利润比值分别提升至 71%、92%和 56%； 

 与家电关联性：2017-2019 年，家电产量增速从 26.4%下降至 6.5%，公司净利

润与钢铁板块净利润比值从 25.0%下降至 21.47%。 

 

图 6：公司业绩与汽车产量增速波动关联性较高  图 7：公司业绩与家电产量增速波动具有关联性 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   公司高管讲话明确提出 2023 年碳达峰，2050 年碳中和 

宝武集团积极响应响应国家“抓紧制定 2030 年前碳排放达峰行动方案，支持有条
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件地方率先达峰”的号召，中国宝武党委书记、董事长陈德荣在 2021 年 1 月 20 日举行

的中国宝武党委全上宣告了中国宝武碳减排目标：“力争 2023 年实现二氧化碳排放达到

峰值，2050 年实现碳中和”。 

 

图 8：中国宝武减排目标 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

宝钢股份作为中国宝武集团重要成员，不仅承担重大生产任务，节能减排、贯彻落

实可持续发展理念自是走在前列。 

3.   公司碳中和实现方式 

3.1.   宏观政策：压缩产量+碳排放权配额 

钢铁行业是碳排放的重要领域，钢铁行业低碳减排对全国实现碳达峰的目标至关重

要。目前我国钢铁行业低碳减排政策主要有两种： 

 一是压缩钢铁产量。工信部要求“进一步促进钢铁产量的压减，逐步建立以碳

排放、污染物排放、能耗总量为依据的存量约束机制，研究制定相关工作方案，

确保 2021 年全面实现钢铁产量同比的下降”。据此我们推断，低排放、低能耗

的企业将会获得更宽松的钢铁产量限制。 

 二是实施碳排放权限额分配制度。工信部和生态环境部都表示要将钢铁行业纳

入碳交易市场中，限额二氧化碳排放。根据钢铁行业适用的历史强度限额分配

法，在获配限额一定的条件下，钢铁企业不断降低产品能耗和碳排放量，将会

为企业带来更宽松的钢铁产量限制。 
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表 2：钢铁行业减碳相关政策事件梳理 

时间 部门 事件 主要内容 

2021 年 1 月 26

日 

工信部 新闻发言人黄利斌表示，工信

部下一步主要从推进钢铁行业

的兼并重组等四个方面促进钢

铁产量的压减。 

一是严禁新增钢铁产能；二是完善相关的政

策措施；三是推进钢铁行业的兼并重组，推

动提高行业集中度；四是坚决压缩钢铁产

量。 

2021 年 1 月 11

日 

生态环境部 印发《关于统筹和加强应对气

候变化与生态环境保护相关工

作的指导意见》 

推动钢铁、建材、有色、化工、石化、电力、

煤炭等重点行业提出明确的达峰目标并制

定达峰行动方案。加快全国碳排放权交易市

场制度建设、系统建设和基础能力建设，以

发电行业为突破口率先在全国上线交易，逐

步扩大市场覆盖范围。 

2021 年 1 月 7 日 工信部 工信部将制定钢铁行业碳达峰

路线图 

工信部今年将实施工业低碳行动和绿色制

造工程，并制定钢铁、水泥等重点行业碳达

峰行动方案和路线图。钢铁是今年碳达峰的

重点行业。 

2020 年 12 月 30

日 

工信部 工信部部长肖亚庆：坚决压缩

粗钢产量，确保粗钢产量同比

下降 

要围绕碳达峰、碳中和目标节点，实施工业

低碳行动和绿色制造工程。钢铁行业作为能

源消耗高密集型行业，要坚决压缩粗钢产

量，确保粗钢产量同比下降。 

数据来源：中国钢铁工业协会，工信部，发改委，东吴证券研究所 

 

从上述政策事件中可以看到，不论是减产还是配额，钢铁企业的产量都和自身的碳

排放、污染物排放、能耗总量等指标相关联，因此我们推断，在未来钢铁行业低碳减排

政策不断落地的严监管环境下，较低能耗和较低排放的环保型钢铁企业将会拥有长足的

成长优势。 

3.2.   宝钢股份技术路线：科技创新打通行业低碳发展路径 

宝钢股份以降碳为源头治理的“牛鼻子”，科学规划碳达峰及降碳行动方案，并积

极推动绿色布局、优化结构、节能提能、突破性低碳应用技术研发、构建循环经济产业

链等深度脱碳项目。为尽早实现碳减排目标，中国宝武将继续加大行动力度。 
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图 9：中国宝武集团减排路线 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

 以科技创新打通钢铁行业低碳发展路径。创立全球低碳冶金创新联盟，打造面

向全球的低碳冶金创新技术交流平台；建立 1+N 开放式研发创新模式，开展钢

铁工业前瞻性、颠覆性、突破性创新技术的研究；建设面向全球的低碳冶金创

新试验基地，促进钢铁上下游产业链的技术合作，助推钢铁工业可持续发展。 

 以智慧化、精品化实现极致的碳利用效率。以数智化系统打破时空边界、跨越

管理边界、推动工序互联共享，实现资源能源高效利用，为社会提供更绿色更

优质钢铁及相关新型材料。 

 

图 10：中国宝武集团智慧化生产路线 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

 优化能源结构、加大节能环保技术投入。不断提高天然气等清洁能源比例，加

大太阳能、风能、生物质能等可再生能源利用，布局氢能产业，推进能源结构

清洁低碳化；不断提高炉窑热效率、深挖余能回收潜力，提升能源转换和利用
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效率，大幅降低能源消耗强度，严控能源消耗总量。 

 

图 11：国内氢冶金发展趋势 

 

数据来源：冶金工业规划研究院，东吴证券研究所 

 

 树立全员减碳意识。推动全体员工低碳生活养成，鼓励绿色出行、光盘行动、

垃圾分类、植树造林、视频会议等低碳行动。 

4.   宝钢股份：充分受益碳中和，行业龙头强者恒强 

4.1.   钢铁行业排放：体量大，增速缓 

根据 BP 统计，2019 年，中国共计排放二氧化碳 98.3 亿吨，约占全球二氧化碳排放

总量的 29%。2000-2019 年，我国、全球二氧化碳排放量年复合增速为 5.8%、1.9%。 
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图 12：我国二氧化碳排放量增长较快（单位：百万

吨） 
 图 13：我国二氧化碳排放全球占比 29%（2019 年） 

 

 

 

数据来源：BP，东吴证券研究所  数据来源：BP，东吴证券研究所 

 

根据智研咨询，2018 年中国碳排放数量最大的行业依然是电力、石油、钢铁、水泥、

天然气行业，分别占总体碳排放的份额为 43%，15%、10 %、7%和 5%。 

 

图 14：我国碳排放量行业结构（2018 年） 

 

数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

 

随着环保政策不断趋严，钢铁业二氧化碳排放量增长放缓。2018 年我国钢铁业二氧

化碳排放量为18.8亿吨，2000-2018年复合增速为9%，但2013-2018年复增速仅为1.3%；

吨钢排放也从 2000 年的 3 吨下降到 2018 年的 2 吨。 
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图 15：我国钢铁业碳排放量增长趋缓，吨钢排放下降 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   宝钢股份：业内环保标杆，“碳中和”大背景下将充分受益 

1）公司走在低碳技术前沿。为助力碳减排，公司密切追踪钢铁行业低碳工艺的前

沿技术，充分开展全流程技术节能、能源结构优化、煤气化工产品化等可持续性改善工

作。采用了一大批强化传热、低品位余能回收、流体系统优化、工业炉窑节能等先进技

术，加强绿色产品的研制开发，保证公司新能源、低碳燃料应用稳步发展。 

 

表 3：公司绿色技术应用项目 

项目名称 项目应用技术 碳减排成果 

三烧结ORC发电

项目 

回收利用烧结低温余热，产生的热水和蒸汽在

蒸发器内加热有机工质，有机工质蒸汽使其蒸

发，进入透平机内膨胀做功带动发电机产生电

能。最终将低品质能源（低温废气）转换为高品

质能源（电能）。 

年可发电量可达 1191 万 kWh，折合标煤 

3811 吨，实现减排二氧化碳 9528 吨。 

工业园区内钢铁

厂焦炉煤气制氢

项目供化工企业

项目 

东山基地利用钢铁企业的副产焦炉煤气，经过 

PSA 工艺制取氢气，供应附件的炼油企业和精

细化工企业。 

从全生命周期来看，降低温室气体约 5 万吨

CO2。 

吉帕级高性能汽

车钢板生命周期

减排二氧化碳评

宝钢股份采用生命周期评价方法，基于宝钢 

LCA 研究模型及数据库平台，考虑了钢板制造

阶段（从铁矿石、煤炭开采生产到钢板制造完

吉帕级高性能汽车钢板相对于普通钢（连退

普冷板）的减排量 215.4 万吨 CO2。 
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价 成）、汽车零部件加工阶段、汽油生产阶段（从

油井开采到汽油生产完成）、汽车行驶阶段以及

报废回收与废钢循环阶段等生命周期过程。 

数据来源：公司 2019 年可持续发展报告，东吴证券研究所 

 

公司应用钢铁产品全生命周期评价的管理方法，积极开发以高强钢、电工钢、 涂

镀产品及高耐侯产品等高效钢材为代表的“环境友好产品”，减少下游用户的钢材使用 

量，延长钢材使用寿命，提高社会资源的利用效率。 

 

表 4：公司绿色低碳产品一览 

产品 产品特征 碳减排成果 

涂镀产品 持续减薄，实现碳减排绩效的不断优化 单个钢罐的碳排放总量减少 15%。 

电工钢 

比较全面地掌握取向和无取向硅钢制造的关键

工艺技术路线，实现批量生产，通过高效电工

钢取代普通牌号电工钢 

实现变压器制造和使用过程碳排放总量减

少 15% 

高耐侯产品 在具备同等的耐候性能条件下，提高钢材强度。 

实现箱体的高强减排、并提高集装箱在服役

过程中的节能减排效果。宝钢金属波纹管目

前已应用于综合管廊改造、海绵城市建设等

市政工程领域，宝钢城轨和高铁转向架用钢

通过中车认证。 

数据来源：公司 2019 年可持续发展报告，东吴证券研究所 

 

公司积极参与上海市政府的碳排放交易试点工作，出台了《宝钢股份碳资产管理办

法》，启动了碳成本核算数据系统项目，加强碳排放的数据管理。公司积极配合做好全国

碳市场启动的各项数据准备等基础工作。2019 年，公司按期完成碳排放配额履约清缴

工作。 

2）公司重视绿色产品研发和绿色厂区投资，环保投入持续扩大。根据公司公告，

2019 年公司环保投入中费用化成本和资本化成本分别为 63.85 亿元和 43.30 亿元，分别

同比增长 0.39%和 89.66%。 
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图 16：公司环保投入持续扩大 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司在碳交易方面坚持低成本履约和不以盈利为目的的稳健碳资产管理原则，2019 

年通过购买不锈钢公司全部剩余碳配额、邀请比价方式足额购买 CCER 并在二级市场

出售部分配额的方式顺利完成履约，配额出售收益已抵消全部购碳和会费成本。根据公

司报告披露，宝山基地吨钢二氧化碳排放量 2014-2018 年下降 10%，环保成效明显。 

 

图 17：吨钢 CO2 排放量变化（以 2014 年为基准） 

 

数据来源：公司 2019 年可持续发展报告，东吴证券研究所 

 

3）公司规模优势明显，吨钢盈利领先同业。公司吨钢净利长期高于可比公司，2019

年公司吨钢净利达到 265 元。 
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图 18：公司吨钢净利最高（单位：元/吨） 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

4）背靠宝武集团，尽享平台优势。根据宝钢股份母公司宝武集团董事长陈德荣先

生表示，2020 年宝武集团产钢 1.15 亿吨，占比全国 10.9%，成为了中国首家实现亿吨年

产量的钢铁集团，为全球钢企粗钢产量之冠。 

 

图 19：宝武集团钢铁市占率逐步提升 

 

数据来源：wind，公司官网，东吴证券研究所 

 

中国宝武集团从产业经营不断向资本经营转变。中国宝武的钢铁业板块主要包括碳

钢和不锈钢两大系列，由碳钢板块的宝钢股份、马钢集团、八一钢铁、韶关钢铁、鄂城

钢铁，和不锈钢板块的宝钢德盛、宁波宝新、太钢集团组成。截止 2020 年末，宝武集团

拥有钢铁产能 1.15 亿吨，为行业第一；在供给受限情况下，产能具备稀缺资源属性。 
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表 5：宝武集团所收购公司 

被收购公司 位置 收购时间 

武钢股份 湖北 2017 年 

韶关钢铁 广东 2011 年 

马钢集团 安徽 2019 年 

八一钢铁 新疆 2007 年 

重庆钢铁 重庆 2019 年 

太钢集团 山西 2020 年 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测、估值与投资建议 

我们盈利预测基于以下假设： 

1）公司下游汽车、家电产销回暖，汽车板、家电板将在 2020-2022 年出现供给缺

口，价格上涨；公司作为汽车板、家电板龙头将率先受益； 

2）碳排放政策收紧，钢铁行业供给收缩。根据工信部“钢铁产量压减是落实我国碳

达峰、碳中和目标任务的重要举措”的论断，我们认为钢铁行业未来难有新增产能，甚

至有望关停、淘汰落后产能。 

3）公司三号高炉顺利投产，2021 年产量有望增加 10%。 

 

表 6：分业务营收预测（单位：百万元）     

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

冷轧板卷 

营收 95114.0 86351.0 90841.3 101288.0 107618.5 

YOY 8.4% -9.2% 5.2% 11.5% 6.3% 

毛利率 16.3% 10.7% 12.7% 14.4% 16.6% 

热轧板卷 

营收 78987.0 75354.0 78933.3 85382.2 90197.7 

YOY 3.9% -4.6% 4.8% 8.2% 5.6% 

毛利率 19.3% 10.2% 10.6% 11.8% 12.2% 

钢管 

营收 14106.0 14112.0 15806.9 16692.0 19049.0 

YOY 33.5% 0.0% 0.5% 5.6% 2.0% 

毛利率 12.7% 11.9% 12.0% 14.0% 14.1% 

长材 

营收 7891.0 8224.0 8322.7 9030.1 9292.0 

YOY 8.5% 4.2% 1.2% 8.5% 2.9% 

毛利率 17.9% 19.8% 19.8% 22.2% 22.2% 
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其它钢产品 

营收 17137.0 17432.0 17780.6 19203.1 20355.3 

YOY 29.3% 1.7% 2.0% 8.0% 6.0% 

毛利率 21.0% 14.6% 14.8% 17.8% 20.1% 

非钢业务 

营收 91969.9 90584.5 99356.4 133878.0 139061.9 

YOY -2.9% -1.5% 9.7% 34.7% 3.9% 

毛利率 9.0% 9.9% 11.4% 14.7% 16.8% 

合计 

总营收 305204.9 292057.5 311041.2 365473.4 385574.4 

YOY 5.4% -4.4% 6.5% 17.5% 5.5% 

毛利率 15.1% 11.0% 10.8% 12.4% 13.6% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所     

 

因此，公司 2020/2021/2022 年收入分别为 3110/3655/3856 亿元，对应增速分别为

6.5%/17.5%/5.5%；归母净利润分别为 127/200/220 亿元，增速分别为 2%/58%/10%。公

司 2021/2022 年 PE 分别为 8.8x/8.0x，低于行业可比公司平均水平。考虑碳中和大背景

下环保政策趋严，公司作为行业环保标杆有望充分受益；公司主要下游为工业消费品，

将充分受益制造业上行；公司 2021/2022 年估值低于可比公司平均水平，我们认为公司

有望迎来估值、业绩双升的局面，因此将公司 2021/2022 年归母净利润从 190/205 亿元

上调至 200/220 亿元，维持公司“买入”评级。 

 

表 7：可比公司估值（2021 年 3 月 5 日） 

  

  
证券代码 股价（元） 

P/E EPS 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

宝钢股份 600019.SH 7.93 13.9 8.8 8.0 0.57 0.90 0.99 

太钢不锈 000825.SZ 3.91 15.6 15.6 14.5 0.25 0.25 0.27 

华菱钢铁 000932.SZ 6.32 5.7 5.1 4.8 1.10 1.23 1.32 

鞍钢股份 000898.SZ 3.71 18.6 14.3 14.8 0.20 0.26 0.25 

均值    13.3 11.7 11.4 0.52 0.58 0.61 

数据来源：wind（非加粗部分来自 wind 一直预期），东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

1） 下游汽车、家电回暖不及预期。 

 汽车方面，根据中汽协数据，汽车价格仍未企稳，超过四成汽车为降价销售，

涨价销售比例不到两成，说明目前增长原因为经销商以价换量。因此整体需求
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处于底部回升状态，但不排除后续需求低于预期。 

 家电方面，地产新增需求仍为家电主要需求。若后续地产调控政策收紧，商品

房销售下滑，中期竣工低于预期，对应家电购置需求将受影响；海外疫情反复，

海外订单下滑将对家电出口造成较大影响。 

2） 原材料铁矿石价格上涨超预期。铁矿石为炼钢最重要成本来源，占比 40%-50%；

铁矿石价格自 2020 年 8 月有所下滑，但整体处于高位运行，不排除后续铁矿石

价格上涨，压缩公司利润空间。 

3） 环保政策收紧不及预期。本文分析的一个重要假设是碳中和大背景下，环保政

策趋严对钢铁供给进行压缩。如果环保政策收紧不及预期，将会对整个行业供

需格局产生不利影响，公司也无法充分受益作为环保标杆的龙头地位。 
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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  146,110  157,008  166,271    营业收入 292,057  311,041  365,473  385,574  

  现金 13,439  18,807  16,288  24,301    减:营业成本 259,871  277,449  320,009  333,213  

  应收账款 11,505  16,800  18,631  25,054       营业税金及附加 1,266  1,431  1,974  2,480  

  存货 40,300  40,826  53,433  46,781       营业费用 3,381  3,608  4,020  5,012  

  其他流动资产 65,321  69,677  68,655  70,135         管理费用 14,446  14,152  16,008  18,816  

非流动资产 209,069  207,267  223,610  216,964       研发费用 8,864  8,243  9,429  11,027  

  长期股权投资 19,393  20,716  22,186  23,753       财务费用 2,460  2,417  2,469  2,681  

  固定资产 147,436  144,639  158,965  151,883       资产减值损失 323  280  402  501  

  在建工程 8,468  8,082  8,492  7,588    加:投资净收益 3,700  3,498  3,552  3,695  

  无形资产 11,887  12,004  12,185  12,005       其他收益 574  429  536  533  

  其他非流动资产 21,885  21,826  21,782  21,735       资产处置收益 255  255  250  260  

资产总计 339,633  353,377  380,618  383,234    营业利润 15,515  15,981  25,015  27,514  

流动负债 132,587  141,360  156,402  146,966    加:营业外净收支  -521  -440  -456  -465  

短期借款 13,068  15,000  14,034  14,517    利润总额 14,994  15,541  24,559  27,048  

应付账款 43,586  49,917  59,084  53,804    减:所得税费用 1,525  1,865  2,947  3,246  

其他流动负债 75,933  76,443  83,284  78,645       少数股东损益 1,046  965  1,598  1,762  

非流动负债 15,830  13,366  11,971  9,072    归属母公司净利润 12,423  12,711  20,014  22,040  

长期借款 11,008  8,565  7,159  4,266   EBIT 16,109  16,231  25,172  27,493  

其他非流动负债 4,823  4,801  4,812  4,806    EBITDA 35,150  31,965  43,110  47,627  

负债合计 148,417  154,726  168,373  156,039    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 13,163  14,128  15,725  17,488    每股收益(元) 0.56  0.57  0.90  0.99  

归属母公司股东权益 178,053  184,522  196,520  209,708    每股净资产(元) 8.00  8.29  8.82  9.42  

负债和股东权益 339,633  353,377  380,618  383,234    发行在外股份(百万股) 22274  22269  22269  22269  

                             ROIC(%) 9.1% 9.1% 13.2% 14.3% 

      ROE(%) 7.0% 6.9% 10.2% 10.5% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

  毛利率(%) 
11.0% 10.8% 12.4% 13.6% 

经营活动现金流 29,504  26,661  40,237  31,481   销售净利率(%) 4.3% 4.1% 5.5% 5.7% 

投资活动现金流 -22,229  -10,682  -30,096  -9,526    资产负债率(%) 43.7% 43.8% 44.2% 40.7% 

筹资活动现金流 -11,485  -10,611  -12,659  -13,943    收入增长率(%) -4.3% 6.5% 17.5% 5.5% 

现金净增加额 -4,252  5,368  -2,519  8,012   净利润增长率(%) -42.1% 1.5% 58.0% 10.1% 

折旧和摊销 19,041  15,734  17,938  20,133   P/E 14.21  13.89  8.82  8.01  

资本开支 17,624  -3,103  14,863  -8,208   P/B 0.99  0.96  0.90  0.84  

营运资本变动 -1,132  -1,297  2,094  -11,020   EV/EBITDA 5.89  6.26  4.70  4.07  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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