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宝钢股份（600019.SH）2023 年半年报点评     

降本增效提质优化，业绩环比改善 
 

 2022 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件描述：公司发布 2023 年半年报：2023H1，公司实现营收 1702.22 亿

元，同比减少 7.6%；归母净利润 45.52 亿元，同比减少 41.6%；扣非归母净利

37.11 亿元，同比减少 49.2%。2023Q2，公司实现营收 913.36 亿元，同比减

少 6.8%、环比增长 15.8%；归母净利润 27.07 亿元，同比减少 33.3%、环比增

长 46.7%；扣非归母净利 20.68 亿元，同比减少 45.8%、环比增长 25.9%。 

            

➢ 点评：销量持续增加，毛利率同比回落 

① 量：销量持续增加。2023H1 公司完成铁产量 2,427.1 万吨，同比增长

5.06%；钢产量 2,594.3 万吨，同比增长 2.85%，商品坯材销量 2,556.2 万吨，

同比增长 6.11%。  

② 价：钢材价格回落，公司毛利率下滑。2023H1，上半年铁矿石普氏 62 指

数 118.3 美元/吨，同比下降 15.4%；山西吕梁主焦煤价格 1959.8 元/吨，同

比下降 27.0%；钢协钢材价格综合指数同比下降  15.5%，公司毛利率减少

2.5pct 至 5.2%。2023Q2，公司毛利率为 4.94%，环比下滑 0.33pct。 

 

➢ 未来核心看点：降本增效提质优化，龙头地位巩固 

① 产品结构持续优化。2023H1,公司“百千十”产品实现销售 1288 万吨，同

比增长 60 万吨；出口接单量 299 万吨，同比提升 27%。上半年公司实现超高强

汽车板 1500MPaDP、耐候冷镦钢 BNH8 等 7 项产品全球首发；新试产品销量

357.8 万吨；面向新能源汽车行业的高等级无取向硅钢专业生产线全线投产。 

② 重点项目持续推进。宝山基地取向硅钢产品结构优化（二步）项目已进入土

建施工、钢结构制作安装阶段，计划 2024 年三季度投运；东山基地氢基竖炉系

统项目竖炉本体钢结构已封顶计划 2023 年底投运；东山基地零碳高等级薄钢

板工厂项目全面开展施工图设计工作；公司立项拟在宝山、青山基地建设高牌号

取向硅钢产能 44 万吨，无取向硅钢产能 75 万吨。 

③ 持续深化成本削减。围绕采购物流降本、能源成本削减、配煤配矿结构优化、

重点费用管控、技术经济指标改善等， 2022 年实现成本削减 93.5 亿元，2023H1

实现成本削减 29.85 亿，有力支撑公司经营业绩。 

➢ 投资建议：公司作为钢铁行业龙头企业，产销量持续增长，同时伴随国内经

济逐步复苏带动吨钢盈利回暖，我们预计公司 2023-25 年将分别实现归母净利

润 115.34/158.19/182.97 亿元，对应 9 月 1 日收盘价，PE 分别为 12、9 和 7

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期；原材料价格上涨风险；下游需求不及预期等。    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 369058 368498 370249 381982 

增长率（%） 1.0 -0.2 0.5 3.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 12187 11534 15819 18297 

增长率（%） -48.4 -5.4 37.1 15.7 

每股收益（元） 0.55 0.52 0.71 0.82 

PE 11 12 9 7 

PB 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 01 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 369058 368498 370249 381982  成长能力（%）     

营业成本 346852 346570 342206 350656  营业收入增长率 1.02 -0.15 0.48 3.17 

营业税金及附加 1372 1105 1111 1146  EBIT 增长率 -61.61 5.52 50.27 16.41 

销售费用 1789 1775 1784 1840  净利润增长率 -48.43 -5.36 37.15 15.67 

管理费用 4351 4388 4409 4549  盈利能力（%）     

研发费用 3168 3132 3147 3247  毛利率 5.84 5.95 7.57 8.20 

EBIT 11470 12103 18186 21171  净利润率 3.31 3.13 4.27 4.79 

财务费用 1546 796 1240 1095  总资产收益率 ROA 3.06 3.02 4.03 4.48 

资产减值损失 -953 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.26 5.65 7.39 8.15 

投资收益 5112 4275 4295 4431  偿债能力     

营业利润 15604 15839 21500 24774  流动比率 1.21 1.48 1.60 1.71 

营业外收支 -560 -600 -600 -600  速动比率 0.45 0.69 0.82 0.93 

利润总额 15044 15239 20900 24174  现金比率 0.17 0.31 0.42 0.53 

所得税 1015 1981 2717 3143  资产负债率（%） 45.79 40.46 39.01 38.10 

净利润 14029 13258 18183 21031  经营效率     

归属于母公司净利润 12187 11534 15819 18297  应收账款周转天数 15.57 14.47 14.47 14.47 

EBITDA 31409 32299 39422 43299  存货周转天数 48.50 48.00 48.00 48.00 

      总资产周转率 0.94 0.95 0.96 0.95 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 24150 32238 44074 57093  每股收益 0.55 0.52 0.71 0.82 

应收账款及票据 26119 26535 26675 27536  每股净资产 8.74 9.17 9.62 10.09 

预付款项 8358 7648 7552 7738  每股经营现金流 2.01 1.33 1.64 1.82 

存货 46010 45576 45002 46114  每股股利 0.28 0.26 0.36 0.41 

其他流动资产 70252 44184 44251 44693  估值分析     

流动资产合计 174889 156181 167554 183174  PE 11 12 9 7 

长期股权投资 27877 32152 36447 40878  PB 0.7 0.7 0.6 0.6 

固定资产 148259 151371 147037 142502  EV/EBITDA 4.85 4.71 3.86 3.52 

无形资产 12080 12065 12017 11966  股息收益率（%） 4.62 4.27 5.86 6.78 

非流动资产合计 223360 225239 225107 224910       

资产合计 398249 381420 392661 408085       

短期借款 4600 4600 4600 4600  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 62046 62303 61518 63037  净利润 14029 13258 18183 21031 

其他流动负债 77341 38762 38397 39200  折旧和摊销 19939 20196 21236 22129 

流动负债合计 143988 105665 104515 106838  营运资金变动 14010 -1636 -760 -339 

长期借款 21573 31573 31573 31573  经营活动现金流 44719 29639 36412 40416 

其他长期负债 16812 17101 17076 17055  资本开支 -21438 -22249 -16745 -17403 

非流动负债合计 38385 48674 48649 48628  投资 -7460 2600 0 0 

负债合计 182373 154339 153164 155466  投资活动现金流 -26191 -17896 -16745 -17403 

股本 22268 22262 22262 22262  股权募资 2683 -30 0 0 

少数股东权益 21253 22977 25341 28075  债务募资 -3063 179 0 0 

股东权益合计 215876 227081 239497 252619  筹资活动现金流 -13740 -3655 -7831 -9994 

负债和股东权益合计 398249 381420 392661 408085  现金净流量 4716 8088 11837 13019 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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