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业绩增长超预期，拟中期分红进一步提升投资价值 
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推荐（维持） 

现价：9.1元 

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% 

实际控制人  国务院国有资产监督管理委员

会  

总股本 (百万股) 22,269 

流通 A股 (百万股 ) 22,212 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 2,026 

流通 A股市值 (亿元) 2,021 

每股净资产 (元) 8.57 

资产负债率 (%) 45.4 
 
行情走势图 
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事项： 

公司公告 2021年中报，2021年上半年实现营业收入 1857.14亿元，同比增长

42.68%，实现归母净利润 150.79亿元，同比增长 276.74%，EPS为 0.68元。

公司拟派发中期现金股利 0.35元/股（含税）。 

平安观点： 

 量价齐升叠加成本消减，实现业绩超预期。公司上半年实现营收 1857.14

亿元，同比增长 42.68%，完成公司年度营收总预算 64.1%；实现归母净

利润 150.79 亿元，同比增长 276.74%，其中 Q2 实现归母净润利 97.20

亿元，同比增长 294.82%，环比增长 81.38%，实现业绩超预期。主要有

两个原因：（1）公司上半年产销量稳步提升。上半年公司粗钢产量 2622.5

万吨，同比增长 11.8%。青山基地酸洗产线和冷轧高铝锌铝镁等产线实现

投产与达产，梅山基地厚规格酸洗产线全面建成投产，公司优势产品销量

同比提升了 40%；（2）上半年公司主导钢材产品价格大幅上涨。受全球经

济复苏、货币宽松以及减产预期影响，上半年钢材价格同比大幅上涨。上

海热轧板卷上半年市场均价 5213.03元/吨，同比上涨 47.13%；上海冷轧

板卷上半年市场均价 5901.89元/吨，同比上涨 45.36%。（3）成本消减成

绩显著。尽管上半年主要原材料价格同比也大幅上涨，但是公司上半年实

现成本削减 8.6亿元，超额完成年度削减成本 7.2亿元的目标，有效支撑

了公司经营业绩。 

 拟进行中期分红，进一步提升投资价值。根据公司上半年股东大会通过的

最新现金股利政策，2021-2023年度分红周期将从年度变更为半年度。本

次公司拟配合中报发布增加一次中期分红，预计每股派发现金股利 0.35

元（含税），分红总额占中期合并报表归属于母公司净利润的 50.71%。公

司现金分红比例位居行业前列，本次开始缩短分红周期，增加分红频度，

进一步提升了投资价值。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 292,057 284,436.5 371,709 431,849 467,359 

YOY(%) -4.3 -2.6 31.0 16.2 8.2 

净利润(百万元) 13,469 13,985 29,255 35,185 38,841 

YOY(%) -0.4 0.0 130.8 20.3 10.4 

毛利率(%) 10.9 10.8 15.5 15.9 16.0 

净利率(%) 4.3 4.5 7.9 8.1 8.3 

ROE(%) 7.0 6.9 14.7 16.3 16.6 

EPS(摊薄 /元) 0.56 0.57 1.31 1.58 1.74 

P/E(倍) 16.3 16.0 6.9 5.8 5.2 

P/B(倍) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9  
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 提前布局低碳冶金前沿技术，做行业绿色发展先行者。绿色化、低碳化是我国钢铁行业可持续发展的必由之路。公司于 2020

年 7月 15日在八一钢铁基地投资建成一座富氢碳循环高炉，将其打造成为宝武低碳冶金创新试验平台，并达成第一阶段试验

目标。报告期内，公司公告拟在东山基地建设 1座年产 100万吨 CDRI氢基竖炉试验生产线。目前该项目已立项，正在办理

外部审批手续并开展初步设计等工作。公司提前布局低碳冶金前沿技术，积极践行绿色发展，彰显了行业龙头企业的责任和

担当。  

 盈利预测与投资建议：公司作为上市钢企龙头，综合竞争力十分突出。短期来看，公司东山基地三高炉系统项目下半年有望

投产带来增量，同时为满足新能源车驱动电机等增量需求，开始新建高牌号无取向硅钢产线，未来三年公司优势产品产销量

有望持续放量；中长期来看，公司提前布局低碳冶金前沿技术，在“双碳”目标倒逼行业加快绿色转型发展的背景下，公司有望

赢得竞争先机。鉴于公司未来三年都有明确的产销增量，我们上调公司最新盈利预测，预计公司 2021-2023年净利润分别为

292.55亿元（+120.77）、351.85亿元（+151.98）、388.41亿元（+177.68），对应 EPS分别为 1.31元、1.58元、1.74元，

看好公司业绩增长，维持“推荐”评级。  

 风险提示：1、公司新建项目投产达效不及预期。如公司东山基地三高炉系统、高牌号无取向硅钢产线等新建项目因故不能

够按时投产达效，将影响公司产品销量和业绩释放；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 146,412 171,877 195,538 215,396 

现金  16,889 14,868 17,274 26,834 

应收票据及应收账款 41,092 53,650 62,406 67,510 

其他应收款 2,451 3,077 3,574 3,868 

预付账款 5,063 6,634 7,708 8,341 

存货  39,357 43,031 47,773 48,385 

其他流动资产 41,559 50,616 56,804 60,457 

非流动资产 209,813 223,702 231,909 236,075 

长期投资 20,768 24,059 26,850 29,341 

固定资产 140,204 159,436 166,010 168,992 

无形资产 12,019 11,946 12,110 12,261 

其他非流动资产 36,822 28,261 26,938 25,481 

资产总计 356,225 395,579 427,447 451,471 

流动负债 129,089 151,253 164,865 171,633 

短期借款 12,450 11,315 5,035 0 

应付票据及应付账款 44,646 51,935 60,061 64,887 

其他流动负债 71,993 88,003 99,769 106,746 

非流动负债 27,394 27,590 25,414 20,113 

长期借款 22,363 22,560 20,384 15,083 

其他非流动负债 5,030 5,030 5,030 5,030 

负债合计 156,482 178,843 190,279 191,746 

少数股东权益 15,371 18,203 21,684 25,500 

股本  22,269 22,269 22,269 22,269 

资本公积 50,466 50,467 50,467 50,467 

留存收益 111,636 125,797 142,748 161,490 

归属母公司股东权益 184,371 198,533 215,483 234,226 

负债和股东权益 356,225 395,579 427,447 451,471  

 

 

 

 

 

 

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 28,084 35,643 45,735 52,883 

净利润 13,985 32,087 38,666 42,657 

折旧摊销 18,452 9,398 10,290 11,031 

财务费用 1,462 1,551 1,341 892 

投资损失 -3,140 -3,420 -3,420 -3,420 

营运资金变动 -2,799 -4,186 -1,364 1,504 

其他经营现金流 124 214 222 219 

投资活动现金流 -13,388 -20,081 -15,298 -11,996 

资本支出 19,366 19,996 15,706 12,706 

长期投资 2,496 -2,000 -1,500 -1,200 

其他投资现金流 -35,249 -38,077 -29,504 -23,502 

筹资活动现金流 -13,702 -17,582 -28,031 -31,327 

短期借款 -618 -1,135 -6,279 -5,035 

长期借款 11,356 197 -2,177 -5,301 

其他筹资现金流 -24,440 -16,644 -19,575 -20,991 

现金净增加额 1,204 -2,021 2,406 9,560  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 283,674 371,709 431,849 467,359 

营业成本 252,938 314,124 363,271 392,459 

税金及附加 1,281 1,646 1,913 2,070 

营业费用 2,933 4,070 4,595 5,045 

管理费用 4,345 6,404 7,440 8,052 

研发费用 8,726 11,367 13,245 14,313 

财务费用 1,462 1,551 1,341 892 

资产减值损失 216 0 0 0 

信用减值损失 591 0 0 0 

其他收益 506 529 521 524 

公允价值变动收益 -63 0 0 0 

投资净收益 3,140 3,420 3,420 3,420 

资产处置收益 120 165 150 155 

营业利润 16,955 37,027 44,502 48,993 

营业外收入 163 180 174 176 

营业外支出 1,096 975 1,016 1,002 

利润总额 16,022 36,232 43,661 48,167 

所得税 2,036 4,145 4,995 5,510 

净利润 13,985 32,087 38,666 42,657 

少数股东损益 1,309 2,832 3,481 3,815 

归属母公司净利润 12,677 29,255 35,185 38,841 

EBITDA 35,936 47,180 55,292 60,090 

EPS（元）  0.57 1.31 1.58 1.74  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -2.7 31.0 16.2 8.2 

营业利润(%) 9.3 118.4 20.2 10.1 

归属于母公司净利润(%) 2.0 130.8 20.3 10.4 

获利能力     

毛利率(%) 10.8 15.5 15.9 16.0 

净利率(%) 4.5 7.9 8.1 8.3 

ROE(%) 6.9 14.7 16.3 16.6 

ROIC(%) 8.1 15.9 17.1 17.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 43.9 45.2 44.5 42.5 

净负债比率(%) 9.0 8.8 3.4 -4.5 

流动比率 1.1 1.1 1.2 1.3 

速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 

营运能力     

总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 

应收账款周转率 7.1 7.1 7.1 7.1 

应付账款周转率 7.4 8.0 8.0 8.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.57 1.31 1.58 1.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 1.60 2.05 2.37 

每股净资产(最新摊薄) 8.28 8.92 9.68 10.52 

估值比率     

P/E 16.0 6.9 5.8 5.2 

P/B 1.1 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 4.5 5.1 4.3 3.7  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 
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中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 
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弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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