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四大因素有望推动公司盈利未来不断攀高峰 

——宝钢股份（600019.SH）2020 年年报及 2021 年一季报点评 
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事件：2020年公司营收同比下降 2.72%至 2837亿元，归母净利润同比增长 2.0%

至 126.77 亿元；公司拟派发现金股利 0.30 元/股（含税），预计分红金额占合

并报表归属于母公司股东净利润的 52.70％。2021 年一季度营业收入同比增长

39.41%至 836.07 亿元，归母净利润同比增长 248.79%至 53.39 亿元。 

点评：2021 年一季度净利润接近 2017 年以来单季净利的次高值。2017 年以来，

宝钢股份的单季归母净利润最高值出现在 2017 年 Q4(75.02 亿元)，次高值出现

在 2018 年 Q4(58 亿元)，而 2021 年 Q1 净利润为 53.59 亿元，也是近年来的高

位，这与行业景气度提升以及公司降本效果显著均有直接关联。 

公司未来内生增长动力之一：公司近年来持续大力降本，销管费用降幅明显。

2019-2020 年，公司销售、管理、财务费用之和累计下降 50.46 亿元，相当于

2020 年税前利润的 31.49%；据一季报披露，2021 年 Q1 公司实现降本 12.9 亿

元，我们预计 2021 年可实现降本 25 亿元左右。 

公司未来内生增长动力之二：短板基地盈利能力提升。公司针对青山基地、梅山

基地执行 2021-2023 三年提升计划，2020 年青山、梅山基地的平均吨钢净利为

60 元，较宝山和东山基地均值低出 200 元以上。我们预计青山和梅山基地的吨

钢净利未来 2-3 年至少有 200 元的提升空间，按此测算，这将带来的净利润增

量达到 44 亿元，相当于 2020 年净利润的 31.42%。 

公司未来内生增长动力之三：湛江三高炉 6 月底投产、存量产能挖潜。湛江三高

炉（铁水年产能 402 万吨）计划 2021 年 6 月底开始试生产。若按照东山基地

2020 年吨钢净利润水平测算，预计将为公司贡献利润达到 12.1 亿元；同时，预

计公司存量产能在 2021-2023 年均能有一定的增量，若按照累计增产按 400 吨，

吨钢净利润为 300 元计算，可以为公司最多贡献 12 亿元的净利润。 

公司外生增长动力：碳中和背景下，龙头钢企盈利能力有望显著增强。“碳中和”

政策背景下，2021 年 1-4 月份，板材综合毛利较 2020 年全年均值上升 248 元/

吨。假设 2021 年商品坯材产量为 4944 万吨，其中 80%为板材产品，板材吨钢

毛利增长 200 元，将增厚利润 79 亿元。 

维持“增持”评级，坚定看好公司中长期发展前景。作为龙头企业，公司将受益

于钢铁行业景气度及集中度的提升，我们上调盈利预测，预计 2021-2022 年 EPS

分别为 0.95 元（上调 97.92%）、1.13 元（上调 151.11%），新增 2023 年 EPS

预测为 1.19 元，对应 2021-2023 年 P/E 为 9/8/7 倍，维持公司“增持”评级。 

风险提示：制造业复苏受阻；大盘波动风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 291,594 283,674 338,668 347,995 348,253 

营业收入增长率 -4.33% -2.72% 19.39% 2.75% 0.07% 

净利润（百万元） 12,423 12,677 21,202 25,063 26,494 

净利润增长率 -42.39% 2.04% 67.25% 18.21% 5.71% 

EPS（元） 0.56 0.57 0.95 1.13 1.19 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.98% 6.88% 10.66% 11.59% 11.41% 

P/E 15 15 9 8 7 

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30 
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市场数据 

总股本(亿股) 222.69 

总市值(亿元)： 1921.78 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 3.96 28.48 85.84 

绝对 4.87 29.39 86.75 

资料来源：Wind 
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 降本增效成果显著，销管费用持续下降
2020 年,公司实现营业收入 2836.74 亿元，同比下降 2.72%；实现归母净利

润 126.77 亿元，同比增长 2.0%。 

公司 2021 年一季度实现营业收入 836.07 亿元，环比下降 0.05%，同比增

长 39.41%；实现归母净利润 53.59 亿元，环比增长 11.23%，同比增长 248.79%，

创 2019 年以来新高水平。 

2019-2020 年，公司销售、管理、财务费用合计环比分别下降 23.62 亿元、

26.84 亿元，累计下降 50.46 亿元，相当于 2020 年税前利润的 31.49%；据一

季报披露，2021 年 Q1 公司再降本 12.9 亿元，我们预计 2021 年可实现降本 25

亿元左右。 

表 1：宝钢股份年度核心财务指标 

单位：亿元 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入 1,638 1,855 2,891 3,048 2,916 2,837 

同比增长 -12.6% 13.2% 55.9% 5.4% -4.3% -2.7% 

营业成本 1,493 1,619 2,484 2,591 2,599 2,529 

毛利 145 236 407 457 317 307 

毛利率 8.9% 12.7% 14.1% 15.0% 10.9% 10.8% 

销售费用 21.5 22.7 33.7 34.9 33.8 29.3 

管理费用 72.9 75.9 96.3 59.3 55.8 43.4 

财务费用 23.9 21.9 33.7 43.7 24.6 14.6 

研发费用    70.3 88.6 87.3 

期间费用率 7.2% 6.5% 5.7% 6.8% 7.0% 6.2% 

税前利润 19 115 240 278 150 160 

税前利润率 1.1% 6.2% 8.3% 9.1% 5.1% 5.6% 

净利润 7 92 204 233 135 140 

    所得税率 61.5% 20.1% 15.1% 16.3% 10.2% 12.7% 

归母净利 10 90 192 216 124 127 

同比增长率 -83% 785% 114% 12.5% -42% 2.0% 

扣非净利润 10.9 89.9 179.9 206.3 110.6 124.3 

总资产 2,341 2,680 3,502 3,351 3,396 3,562 

期末净资产 1,221 1,314 1,745 1,892 1,912 1,997 

 年化 ROE 0.6% 7.0% 11.7% 12.3% 7.0% 14.0% 

          资产负债率 47.8% 51.0% 50.2% 43.5% 43.7% 43.9% 

     归母净资产 1,128 1,213 1,644 1,768 1,781 1,844 

存货金额 235 358 395 415 403 394 

经营活动产生的现金流量 211.77 163.73 330.77 456.06 295.04 280.84 

资源来源：Wind 

 

表 2：宝钢股份季度核心财务指标 

单位：亿元 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

主营业务收入 653.78 754.98 760.00 747.18 599.73 697.99 702.51 836.52 836.07 

同比增长率 -3.08% -6.89% -1% -6% -8% -8% -8% 12% 39% 

毛利 66.48 89.23 76.74 84.78 62.66 63.05 90.51 91.13 121.42 

毛利率 10.17% 11.82% 10.10% 11.35% 10.45% 9.03% 12.88% 10.89% 14.52% 

销售费用 6.92 8.80 8.30 9.78 6.70 7.18 6.66 8.79 6.42 

财务费用 5.45 6.79 6.94 5.42 4.46 3.43 3.18 3.55 3.94 
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管理费用 10.14 16.39 9.77 19.52 11.10 9.52 9.85 12.98 13.76 

研发费用 13.75 20.11 22.58 32.20 16.69 18.02 19.28 33.28 24.15 

期间费用率 5.55% 6.90% 6.26% 8.96% 6.49% 5.46% 5.55% 7.01% 5.77% 

税前利润 36.09 47.06 36.57 30.22 23.07 35.08 53.05 49.02 75.03 

归属母公司净

利润 
27.26 34.61 26.87 35.49 15.36 24.66 38.57 48.18 53.59 

净利率 4.17% 4.58% 3.54% 4.75% 2.56% 3.53% 5.49% 5.76% 6.41% 

同比增长率 -46% -31% -53% -39% -44% -29% 44% 36% 249% 

扣非净利润 27.83 34.65 24.67 23.45 16.60 23.80 37.99 45.95 52.04 

期末净资产 1917 1841 1876 1912 1924 1905 1948 1997 2063 

年化 ROE 5.69% 7.52% 5.73% 7.42% 3.19% 5.18% 7.92% 9.65% 10.39% 

      资产负

债率 
43.75% 45.81% 45.56% 43.70% 44.39% 46.02% 45.34% 43.93% 44.56% 

存货金额 458.1 449.2 454.0 403.0 490.1 435.1 445.5 393.6 490.8 

经营活动产生

的现金流量 
13.55 94.37 195.95 295.04 36.43 109.22 170.69 280.84 140.30 

资源来源：Wind 

2、 四大基地仍具有较强内生增长动力 

宝钢股份 2020 年披露了四个生产基地的盈利情况（其中四大基地产量为我们的

预估值）： 

（1） 上海宝山本部 

受宝山基地二号高炉大修的影响，2020 年宝山基地实现净利润 100.05 亿

元，同比下降 7.69%；全年吨钢利润为 676 元，在钢铁行业中属于领先水平。 

（2） 武汉青山基地（原武钢股份） 

2020 年净利润为 6.5 亿元，同比增长 282.35%，增幅最为明显；全年吨钢

净利仅有 44 元，处于行业较低水平，较宝山及东山基地的盈利水平仍有较大差

距，未来还有显著的增长空间。 

（3） 湛江东山基地 

2020 年净利润为 27.7 亿元，同比增长 31.9%；全年吨钢净利为 301 元，

已经处于行业较高水平。 

（4） 南京梅山基地 

2020 年净利润为 5.6 亿元，同比增长 55.56%；吨钢净利为 77 元，较宝山

及东山基地仍有较大差距。 

综上可见，公司四大生产基地中，宝山、东山基地盈利抗周期波动较强，而

梅山、青山基地产品相对更同质化，盈利受市场波动影响较大。 

公司针对青山基地、梅山基地执行 2021-2023 三年提升计划，2020 年青山、

梅山基地的平均吨钢净利为 60 元，较宝山和东山基地均值低出 200 元以上。我

们预计青山和梅山基地的吨钢净利未来 2-3 年至少有 200 元的提升空间，在青

山、梅山基地现有产量的基础上进行测算，将带来的净利润增量达到 44 亿元，

相当于 2020 年净利润的 31.42%。 

此外，湛江基地 3 号高炉系统主体项目 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，计划 2021 年 6 月底开始试生产。公

司预计建成后年新增铁水 402 万吨、钢水 360 万吨、热轧产品 450 万吨、冷轧

产品 166万吨。若按照我们估计的东山基地 2020年吨钢净利润 301元进行推算，

则东山基地新增铁水产量预计将为公司贡献利润 12.1 亿元。 
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梅山、青山基地产能利用率仍有可挖潜空间，预计 2021 年-2023 年，若按

照累计增产按 400 吨，吨钢净利润为 300 元计算，可以为公司最多贡献 12 亿元

的净利润。 

表 3：宝钢股份四个生产基地盈利情况 

子公司 持股比例 
2017 年 

净利润 

2018 年 

净利润 

2019 年 

净利润 

2020 年 

净利润 

净利润 

同比 

2020 年 

钢材产量(E) 

2020 年 

吨钢净利（E） 

 （%） （亿元） （亿元） （亿元） （亿元） （%） （万吨） （元/吨） 

上海宝山等 100 151.83 146.08 108.39 100.05 -7.69% 1480 676 

武汉青山 100 5.9 18.3 1.7 6.5 282.35% 1465 44 

湛江东山 90 23.1 42.1 21 27.7 31.90% 920 301 

南京梅山 77.04 23.2 26.3 3.6 5.6 55.56% 732 77 

资料来源：Wind、2020 年钢材产量及吨钢净利为光大证券研究所预测 

3、 坚定看好行业龙头的投资价值 

2021 年，在“碳达峰、碳中和”大背景下，钢铁行业作为碳排放量最大的

制造业行业，减碳势在必行，压减粗钢产量是在现有工艺水平上实现钢铁行业减

碳的最重要途径之一。 

工信部、发改委今年多次提出“确保全年钢产量下降”，但 1-3 月全国粗钢

累计产量为 2.71 亿吨，同比增长 15.6%，同比增长量为 3659.2 万吨，市场对

二到四季度粗钢供应收紧的预期增强，带动钢价延续上涨趋势，其中热轧价格涨

幅最大，1-4 月热轧均价较 2020 年全年均价上涨 30.41%，冷轧均价较 2020 年

全年上涨 27.64%；板材综合盈利也攀至历史高位水平， 2021 年 1-4 月份模拟

不考虑库存的板材综合毛利均值较 2020 年全年均值提升 248 元/吨。 

展望 2021Q2，公司产品出厂价持续提升，假设 6 月出厂价持稳情况下，二

季度，公司热卷出厂价环比上涨 683 元/吨，涨幅 13.03%；普冷出厂价环比上

涨 333 元/吨，涨幅为 5.44%，在其他产品营业收入保持不变的情况下，公司二

季度营业收入预计同比上涨 7.5%，有望带动公司业绩环比持续改善。 

我们认为 2021 年的高盈利在碳中和大背景下是能够持续的。假设 2021 年

商品坯材产量为 4944 万吨，其中 80%为板材产品，板材吨钢毛利增长 200 元，

将增厚利润 79 亿元。 

图 1：2016 年至今板材价格及综合利润水平（元/吨）  图 2：2020 年至今公司热卷、冷卷出厂价格（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，统计时间截至 2021-04-30 

 
资料来源：Wind，统计时间截至 2021 年 5 月 

随着我国粗钢产量高点已现，为优化行业供给结构，提升竞争力，钢铁行业

内兼并重组速度加快。宝钢先后兼并重组武钢、马钢、重钢、太钢，宝武产能超

过 1 亿吨，跃居全球钢铁集团首位。 
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目前兼并重组的钢企多以板材企业为主，未来板材企业的集中度提升将大幅

提高龙头企业的议价权，其盈利能力有望进一步提升。 

作为龙头企业，公司将受益于钢铁行业景气度及集中度的提升，我们上调盈

利预测，预计 2021-2022 年 EPS 分别为 0.95 元（上调 97.92%）、1.13 元（上

调 151.11%），新增 2023 年 EPS 预测为 1.19 元，对应 2021-2023 年 P/E 为

9/8/7 倍，维持公司“增持”评级。 

4、 风险提示 
（1） 制造业复苏受阻，汽车、家电等行业用钢需求不及预期，可能会使

得公司产品价格下跌，影响产品盈利，拖累公司业绩。 

（2） 大盘波动风险等。
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 291,594 283,674 338,668 347,995 348,253 

营业成本 259,871 252,938 293,538 298,534 296,817 

折旧和摊销 18,910 18,286 20,475 20,856 21,245 

税金及附加 1,266 1,281 2,709 2,854 2,891 

销售费用 3,381 2,933 3,502 3,654 3,691 

管理费用 5,582 4,345 5,187 5,394 5,572 

研发费用 8,864 8,726 10,418 10,788 10,970 

财务费用 2,460 1,462 939 480 239 

投资收益 3,700 3,140 3,000 3,000 3,000 

营业利润 15,515 16,955 25,220 29,876 31,836 

利润总额 14,994 16,022 26,670 31,326 33,086 

所得税 1,525 2,036 4,467 5,263 5,591 

净利润 13,469 13,985 22,202 26,063 27,494 

少数股东损益 1,046 1,309 1,000 1,000 1,000 

归属母公司净利润 12,423 12,677 21,202 25,063 26,494 

EPS(按最新股本计) 0.56 0.57 0.95 1.13 1.19 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 29,504 28,084 43,218 36,875 42,169 

净利润 12,423 12,677 21,202 25,063 26,494 

折旧摊销 18,910 18,286 20,475 20,856 21,245 

净营运资金增加 -11,703 9,676 726 8,183 3,823 

其他 9,874 -12,554 814 -17,227 -9,392 

投资活动产生现金流 -22,229 -13,388 -6,900 -7,000 -7,000 

净资本支出 -16,898 -18,411 -10,000 -10,000 -10,000 

长期投资变化 19,393 20,768 0 0 0 

其他资产变化 -24,724 -15,745 3,100 3,000 3,000 

融资活动现金流 -11,485 -13,702 -20,070 -8,251 -10,664 

股本变化 7 -5 0 0 0 

债务净变化 -24,378 8,466 -12,450 0 0 

无息负债变化 26,899 -401 -114 -3,778 -5,240 

净现金流 -4,252 1,204 16,247 21,624 24,505 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 339,633 356,225 359,183 373,698 385,527 

货币资金 13,439 16,889 33,136 54,761 79,266 

交易性金融资产 832 2,828 2,900 2,900 2,900 

应收帐款 10,878 9,631 11,498 11,815 11,824 

应收票据 627 1,055 1,016 696 1,114 

其他应收款（合计） 1,682 2,451 2,968 3,087 3,069 

存货 40,300 39,357 33,750 37,335 35,628 

其他流动资产 57,757 65,555 65,555 65,555 65,555 

流动资产合计 130,564 146,412 159,749 185,074 208,147 

其他权益工具 679 802 802 802 802 

长期股权投资 19,393 20,768 20,768 20,768 20,768 

固定资产 147,436 140,204 128,311 116,230 103,900 

在建工程 8,437 17,731 18,548 19,161 19,621 

无形资产 11,887 12,019 11,618 11,231 10,857 

商誉 522 561 561 561 561 

其他非流动资产 2,619 2,048 2,048 2,048 2,048 

非流动资产合计 209,069 209,813 199,434 188,623 177,380 

总负债 148,417 156,482 143,919 140,141 134,901 

短期借款 13,068 12,450 0 0 0 

应付账款 29,423 34,291 39,795 40,472 40,239 

应付票据 14,163 10,355 12,017 12,222 12,151 

预收账款 22,372 0 0 0 0 

其他流动负债 43,606 36,683 36,683 36,683 36,683 

流动负债合计 132,587 129,089 116,366 112,538 107,398 

长期借款 2,008 10,363 10,363 10,363 10,363 

应付债券 9,000 12,000 12,000 12,000 12,000 

其他非流动负债 2,977 3,989 3,989 3,989 3,989 

非流动负债合计 15,830 27,394 27,553 27,603 27,503 

股东权益 191,216 199,743 215,264 233,557 250,625 

股本 22,274 22,269 22,269 22,269 22,269 

公积金 84,186 86,801 86,801 86,801 86,801 

未分配利润 73,136 76,703 91,225 108,517 124,586 

归属母公司权益 178,053 184,371 198,893 216,185 232,254 

少数股东权益 13,163 15,371 16,371 17,371 18,371 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 10.9% 10.8% 13.3% 14.2% 14.8% 

EBITDA 率 11.0% 11.3% 13.1% 13.9% 14.5% 

EBIT 率 4.4% 4.8% 7.1% 7.9% 8.3% 

税前净利润率 5.1% 5.6% 7.9% 9.0% 9.5% 

归母净利润率 4.3% 4.5% 6.3% 7.2% 7.6% 

ROA 4.0% 3.9% 6.2% 7.0% 7.1% 

ROE（摊薄） 7.0% 6.9% 10.7% 11.6% 11.4% 

经营性 ROIC 6.1% 6.0% 10.5% 12.2% 13.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 44% 44% 40% 38% 35% 

流动比率 0.98 1.13 1.37 1.64 1.94 

速动比率 0.68 0.83 1.08 1.31 1.61 

归母权益/有息债务 6.42 5.10 8.38 9.11 9.79 

有形资产/有息债务 11.63 9.36 14.41 15.04 15.55 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.16% 1.03% 1.03% 1.05% 1.06% 

管理费用率 1.91% 1.53% 1.53% 1.55% 1.60% 

财务费用率 0.84% 0.52% 0.28% 0.14% 0.07% 

研发费用率 3.04% 3.08% 3.08% 3.10% 3.15% 

所得税率 10% 13% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.28 0.30 0.35 0.47 0.49 

每股经营现金流 1.32 1.26 1.94 1.66 1.89 

每股净资产 7.99 8.28 8.93 9.71 10.43 

每股销售收入 13.09 12.74 15.21 15.63 15.64 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 15 15 9 8 7 

PB 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 7.2 7.3 4.8 4.0 3.4 

股息率 3.2% 3.5% 4.0% 5.4% 5.7% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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