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业绩逐季增长，湛江三高炉项目有望提前投产 
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主要数据 
 
行业 钢铁 

公司网址 www.baosteel.com 

大股东/持股 中国宝武钢铁集团有限公司

/48.56% 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，2020年公司实现营收2836.74亿元，同比下降2.72%，

归属上市公司股东净利润126.77亿元，同比增长0.91%；实现扣非后归母净利

润124.34亿元，同比增长12.42%；基本每股收益0.57元，公司拟派发现金股利

0.30元/股（含税）。同时公司发布一季报，2021年一季度实现营收836.07亿元，

同比增长 39.40%，实现归属上市公司股东净利润53.59亿元，同比增长

247.76%。 

平安观点： 

 2020 年业绩逐季增长，主要是国内疫情逐步好转、市场需求不断恢复所

致。2020 年 Q1—Q4 公司实现营收分别为 599.74 亿元、697.97 亿元、

702.51 亿元，836.52 亿元；实现归母净利润分别为 15.41 亿元、24.62

亿元、38.57 亿元、48.18 亿元，经营业绩实现逐季增长。受疫情影响，

一季度钢铁市场需求明显萎缩；随着二季度复工复产逐步推进、经济刺激

政策持续发力，下游需求逐步恢复，带动国内钢价回升，钢铁企业盈利稳

步提高。公司充分发挥多制造基地运营与协同优势，实现产品规模、品种、

质量、服务与盈利水平快速恢复；同时，公司持续深化成本削减和管理变

革等内部挖潜增效工作，2020 年实现成本削减 38 亿元，超额完成当年

10.8 亿元的计划目标，有效支撑了公司经营业绩，助力公司实现经营业绩

国内上市钢企最优。 

 受 2020 年同期低基数和一季度公司量价齐升影响，2021Q1 业绩同比大

幅增长。公司 2021Q1 实现归母净利润同比增长 247.76%，增幅较大。一

方面是上年同期受疫情影响业绩同比下滑 43.63%，业绩基数较低；另一

方面，2021Q1 公司钢材产品量价均明显提升。Myspic 综合钢价指数一季

度均值 170.70 点，同比增长 27.00%；同时，公司一季度实现商品坯材销

量 1201.3 万吨，同比增长 13.47%。公司主营业务钢铁制造一季度实现毛

利率 15.2%，同比上升 4.9 个百分点。2021 年上半年公司业绩有望实现

较大幅度增长。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 291594  283674  325601  339766  349959  

YoY(%) -4.3  -2.7  14.8  4.4  3.0  

净利润(百万元) 12423  12677  17178  19987  21073  

YoY(%) -42.4  2.0  35.5  16.4  5.4  

毛利率(%) 10.9  10.8  11.9  12.7  12.9  

净利率(%) 4.3  4.5  5.3  5.9  6.0  

ROE(%) 7.0  7.0  8.6  9.2  8.9  

EPS(摊薄 /元) 0.56  0.57  0.77  0.90  0.95  

P/E(倍) 15.5  15.2  11.2  9.6  9.2  

P/B(倍) 1.1  1.0  1.0  0.9  0.8    
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 湛江三高炉项目建设快速推进，有望实现提前投产。据公司 2021 一季报披露，三高炉系统主体项目

4 号转炉与 3 号连铸机开始热负荷试车，三高炉系统全线贯通进入最后节点。按照目前建设进度，

三高炉项目有望提前在上半年实现投产。湛江三高炉系统项目包括扩建烧结机、焦炉、高炉、转炉、

连铸、热轧、冷轧及相应配套公辅设施等，建成后年新增铁水 402 万吨、钢水 360 万吨、热轧产品

450 万吨、冷轧产品 166 万吨。该项目建成投产后，将进一步提升公司高端板材产能和产量，助力

公司经营业绩保持增长。 

 投资策略：2021 年在下游需求保持稳定以及部分地区环保限产扰动的背景下，钢价同比有望增长；

同时随着公司湛江三高炉项目有望在上半年投产， 2021 年公司有望迎来量价齐升。中长期来看，

制造业复苏升级叠加行业集中度持续提升，公司作为专注于高端制造业用钢的龙头钢企有望大幅受

益。我们预测公司 2021-2023 年净利润分别为 171.78 亿元、199.87 亿元、210.73 亿元（原 2021

—2022 盈利预测维持不变），对应 EPS 分别为 0.77 元、0.90 元、0.95 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、湛江三号高炉投产进度不及预期。若该项目投产进度不及预期，公司产量或不及预期。

2、制造业复苏不及预期导致下游需求不及预期。若未来制造业复苏不及预期，将导致公司主导产品

下游需求不及预期，产品涨价或受到抑制，公司营收及业绩将受到压制。3、原材料价格上涨幅度超

预期。如果铁矿石、焦炭、废钢等主要原材料价格未来继续出现超预期上涨，将侵蚀公司业绩，导

致公司业绩不达预期。  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 146412  189994  179903  241298  

现金  16889  42852  44371  49393  

应收票据及应收账款 10686  15362  12952  57040  

其他应收款 2451  2292  2658  2441  

预付账款 5063  6490  5566  6852  

存货  39357  51032  42391  53607  

其他流动资产 71965  71965  71965  71965  

非流动资产 209813  219759  212151  200214  

长期投资 20768  23435  26097  28761  

固定资产 140204  148506  140578  128219  

无形资产 12019  11763  11504  11240  

其他非流动资产 36822  36055  33972  31994  

资产总计 356225  409753  392053  441513  

流动负债 129089  167600  136951  171284  

短期借款 12450  12759  12605  12682  

应付票据及应付账款 44646  55473  48006  58326  

其他流动负债 71993  99368  76341  100277  

非流动负债 27394  23624  17736  11325  

长期借款 22363  18594  12706  6295  

其他非流动负债 5030  5030  5030  5030  

负债合计 156482  191224  154687  182609  

少数股东权益 15371  16980  18946  20970  

股本  22269  22269  22269  22269  

资本公积 50466  50466  50466  50466  

留存收益 113039  127110  146308  165057  

归属母公司股东权益 184371  201550  218419  237934  

负债和股东权益 356225  409753  392053  441513   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 28084  50276  19164  18350  

净利润 13985  18787  21954  23096  

折旧摊销 18452  17188  19162  20171  

财务费用 1462  700  383  779  

投资损失 -3140  -3420  -3280  -3350  

营运资金变动 -2799  17306  -18884  -22118  

其他经营现金流 124  -285  -171  -228  

投资活动现金流 -13388  -23430  -8102  -4656  

资本支出 19573  7280  -10270  -14600  

长期投资 2904  -2667  -2663  -2664  

其他投资现金流 9090  -18817  -21036  -21921  

筹资活动现金流 -13702  -883  -9543  -8672  

短期借款 -618  309  -154  77  

长期借款 11356  -3770  -5888  -6411  

普通股增加 -5  0  0  0  

资本公积增加 488  0  0  0  

其他筹资现金流 -24923  2578  -3501  -2338  

现金净增加额 1204  25963  1519  5022   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 283674  325601  339766  349959  

营业成本 252938  287016  296650  304828  

营业税金及附加 1281  1684  1644  1651  

营业费用 2933  3503  3608  3732  

管理费用 4345  4987  5204  5360  

研发费用 8726  10016  10452  10765  

财务费用 1462  700  383  779  

资产减值损失 216  0  0  0  

其他收益 506  540  523  531  

公允价值变动收益 -63  97  17  57  

投资净收益 3140  3420  3280  3350  

资产处置收益 120  188  154  171  

营业利润 16955  21941  25799  26952  

营业外收入 163  188  175  182  

营业外支出 1096  915  1005  960  

利润总额 16022  21214  24969  26174  

所得税 2036  2427  3015  3077  

净利润 13985  18787  21954  23096  

少数股东损益 1309  1608  1967  2023  

归属母公司净利润 12677  17178  19987  21073  

EBITDA 35858  39004  44413  46424  

EPS（元）  0.57  0.77  0.90  0.95   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -2.7  14.8  4.4  3.0  

营业利润(%) 9.3  29.4  17.6  4.5  

归属于母公司净利润(%) 2.0  35.5  16.4  5.4  

获利能力     

毛利率(%) 10.8  11.9  12.7  12.9  

净利率(%) 4.5  5.3  5.9  6.0  

ROE(%) 7.0  8.6  9.2  8.9  

ROIC(%) 6.8  8.0  8.8  8.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 43.9  46.7  39.5  41.4  

净负债比率(%) 11.7  -1.3  -4.4  -8.4  

流动比率 1.1  1.1  1.3  1.4  

速动比率 0.3  0.4  0.5  0.7  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 25.6  25.0  24.0  10.0  

应付账款周转率 5.7  5.7  5.7  5.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.57  0.77  0.90  0.95  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90  2.26  0.86  0.82  

每股净资产(最新摊薄) 8.28  9.05  9.81  10.68  

估值比率     

P/E 15.2  11.2  9.6  9.2  

P/B 1.0  1.0  0.9  0.8  

EV/EBITDA 6.4  5.2  4.5  4.1   
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