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宝钢股份（600019.SH）2022 年半年报点评     

H1 业绩不及预期，产品结构优化加速 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件描述：8 月 31 日，公司发布 2022 半年报：2022 上半年，公司实现营

收 1842.58 亿元，同比增长 0.2%；归母净利润 77.91 亿元，同比减少 48.4%；

扣非归母净利 73.11 亿元，同比减少 49.8%。2022Q2，公司实现营收 979.97

亿元，同比减少 2.7%、环比增长 13.6%；归母净利润 40.59 亿元，同比减少

58.3%、环比增长 8.8%；扣非归母净利 38.18 亿元，同比减少 59.2%、环比增

长 9.3%。 

➢ 点评：产品销量和毛利率同比均有回落 

① 量：22H1 产销量同比小幅下滑，优势产品销量同比提升。22H1 公司铁产

量为 2310.1 万吨，同比增加 1.59%，钢产量为 2522.3 万吨，同比下降 3.82%，

商品坯材销量达到 2409 万吨，同比下滑 4.95%。公司“百千十”产品实现销售

1,228 万吨，其中取向硅钢销量同比增长 11.2%，无取向硅钢销量同比增长 43%。 

② 价：22H1 毛利率同比回落。2021H1 年钢材价格指数同比下降 2.6%，但

原材料价格上涨较多，其中主焦煤价格同比上涨 90.3%，锌、锡价格分别同比上

涨 15.3%、39.4%，导致总毛利率同比回落 5.93pct 至 10.01%。季度来看，Q2

毛利率为 10.69%，环比提升 0.81pct，同比下滑 6.62pct。  

③ 2022Q2 公司归母净利润同比明显下滑，环比小幅回升。环比来看，利润增

长点主要在于毛利提升以及其他收益增加；同比来看，减利点主要在于毛利率下

滑导致钢材业务毛利大幅回落。 

 

➢ 未来核心看点：持续深化成本削减工作，产品结构优化加速 

① 持续深化成本削减工作。公司上半年实现成本削减 56.23 亿元，其中经济料

使用实现降本 16.8 亿元，矿石采购模式优化、煤炭资源优化等方面改取得显著

成效，东山、宝山基地铁水成本保持行业前列，各基地炼钢工序加工成本持续下

降。 

② 公司产能持续增加，产品结构优化加快。1）东山基地新建三高炉系统项目

目前已经投运，下属公司湛江钢铁拟建的宝钢湛江钢铁氢基竖炉系统项目预计将

于 2023 年底投产；2）宝山基地无取向硅钢产品结构优化项目已进入设备安装

阶段，预计可进一步提升高牌号无取向硅钢比例；3）立项宝山基地条钢产品结

构优化改造，拟建生产能力为 60 万吨/年二高线产线。 

➢ 投资建议：龙头规模效应显著，同时产品结构有望进一步优化，我们预计

2022-24 年归母净利润预计依次为 182.18/193.82/205.71 亿元，对应 8 月 30

日收盘价的 PE 为 7x、6x 和 6x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料涨价超预期；项目进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 365342 343227 355540 356416 

增长率（%） 29.4 -6.1 3.6 0.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 23632 18218 19382 20571 

增长率（%） 86.1 -22.9 6.4 6.1 

每股收益（元） 1.06 0.82 0.87 0.92 

PE 5 7 6 6 

PB 0.6 0.6 0.6 0.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 5.36 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

  

分析师 张航 

执业证书： S0100522080002 

邮箱： zhanghang@mszq.com 

  

分析师 张建业 

执业证书： S0100522080006 

邮箱： zhangjianye@mszq.com 

  
 

 
相关研究 

1.宝钢股份（600019.SH）2021 年报&2022

年一季报点评：产销量回落叠加成本上升，Q

1 业绩不及预期-2022/04/29 

 

 

 

 
  



宝钢股份(600019)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 365342 343227 355540 356416  成长能力（%）     

营业成本 316456 303065 312701 313113  营业收入增长率 29.42 -6.05 3.59 0.25 

营业税金及附加 1432 1418 1444 1456  EBIT 增长率 93.94 -25.53 9.17 1.74 

销售费用 1720 1702 1778 1777  净利润增长率 86.15 -22.91 6.38 6.14 

管理费用 4396 4119 4270 4277  盈利能力（%）     

研发费用 11371 10677 11062 11085  毛利率 13.38 11.70 12.05 12.15 

EBIT 29874 22246 24285 24708  净利润率 7.24 6.10 6.21 6.59 

财务费用 1788 1757 1806 1440  总资产收益率 ROA 6.21 4.42 4.61 4.81 

资产减值损失 -1108 -714 -580 -500  净资产收益率 ROE 12.38 9.13 9.25 9.32 

投资收益 3975 5148 3840 4348  偿债能力     

营业利润 32563 25436 26711 28270  流动比率 1.09 1.23 1.24 1.25 

营业外收支 -1854 -800 -850 -700  速动比率 0.67 0.85 0.85 0.85 

利润总额 30708 24636 25861 27570  现金比率 0.15 0.23 0.22 0.22 

所得税 4253 3695 3780 4065  资产负债率（%） 44.61 46.14 44.16 41.80 

净利润 26455 20941 22081 23505  经营效率     

归属于母公司净利润 23632 18218 19382 20571  应收账款周转天数 12.23 12.39 12.39 12.39 

EBITDA 49220 38806 41682 42568  存货周转天数 57.08 57.11 57.11 57.11 

      总资产周转率 0.96 0.83 0.85 0.83 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 20046 32200 31022 31821  每股收益 1.06 0.82 0.87 0.92 

应收账款及票据 27216 21364 22254 22309  每股净资产 8.57 8.96 9.41 9.91 

预付款项 5819 5751 5934 5942  每股经营现金流 2.69 1.68 1.65 1.77 

存货 49490 46916 48524 48688  每股股利 0.60 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 46784 68587 69421 69460  估值分析     

流动资产合计 149355 174818 177154 178221  PE 5 7 6 6 

长期股权投资 25920 30082 32082 35082  PB 0.6 0.6 0.6 0.5 

固定资产 146161 150798 155782 158325  EV/EBITDA 3.03 3.60 3.23 2.97 

无形资产 12082 12082 12032 11799  股息收益率（%） 11.19 7.46 7.46 7.46 

非流动资产合计 231043 237572 243295 249335       

资产合计 380398 412390 420449 427555       

短期借款 10933 6000 4000 3000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 58718 55515 57527 57520  净利润 26455 20941 22081 23505 

其他流动负债 67753 80335 81120 82597  折旧和摊销 19346 16560 17397 17860 

流动负债合计 137404 141849 142647 143117  营运资金变动 14244 1662 -2117 -97 

长期借款 14773 30699 28199 25699  经营活动现金流 59869 37491 36686 39314 

其他长期负债 17501 17714 14814 9914  资本开支 -21488 -20166 -21544 -20465 

非流动负债合计 32273 48413 43013 35613  投资 -7902 -3045 -2750 -3800 

负债合计 169677 190262 185660 178730  投资活动现金流 -27034 -18631 -19955 -19917 

股本 22268 22268 22268 22268  股权募资 2042 0 0 0 

少数股东权益 19787 22509 25208 28142  债务募资 -11543 4706 -6400 -7400 

股东权益合计 210721 222128 234790 248826  筹资活动现金流 -31344 -6606 -18010 -18648 

负债和股东权益合计 380398 412390 420449 427555  现金净流量 1468 12154 -1178 799 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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