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宝钢股份（600019.SH）2023 年三季报点评     

盈利能力环比提升，龙头地位巩固 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件描述：公司发布 2023 年三季报。2023 年 Q1-Q3，公司实现总营收

2553.84 亿元，同比减少 8.5%；归母净利润 83.5 亿元，同比减少 11.8%；扣非

归母净利 73.3 亿元，同比减少 15.6%。2023Q3，公司实现营收 851.62 亿元，

同比减少 10.3%、环比减少 6.8%；归母净利润 37.98 亿元，同比增长 127.1%、

环比增长 40.3%；扣非归母净利 36.23亿元，同比增加 163.3%、环比增长 75.2%。 

➢ 点评：销量持续增加，毛利率环比回升 

① 量：销量持续增加。2023 年三季度，公司完成铁产量 1275.5 万吨，同比

增长 8.4%；钢产量 1387.3 万吨，同比增长 10.8%；商品坯材销量 1340.5 万

吨，同比增长 2.7%。1-3 季度，公司累计完成铁产量 3702.6 万吨，同比增长

6.2%；钢产量 3981.6 万吨，同比增长 5.5%；商品坯材销量 3896.8 万吨，同比

增长 4.9%。  

② 价：冷轧利润三季度环比增长，公司毛利率环比增加。公司 Q1-Q3 主营业

务毛利率同比减少 0.3pct 至 6.2%。但 Q3 冷轧市场平均毛利由 181 元/吨环比

增长至 209 元/吨，受益于购销两端价差改善及制造能力提升，2023Q3，公司总

毛利率为 8.29%，环比增长 3.35pct。 

➢ 未来核心看点：高端产品+出口订单同比提升，龙头地位巩固 

① 产品结构持续优化。2023 年前三季度实现“1+1+N”产品销量 2032 万吨，

同比+156 万吨；公司把握汽车市场回暖机遇，冷轧汽车板单月销量创历史新高；

充分发挥宝钢硅钢 BeCOREs®品牌技术优势，成功供货广东汕尾甲子海上风电场

项目；1-3 季度出口合同签约量 454 万吨，同比提升 45.5%。 

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。深化对标找差，围绕效率降本、物流降本、能源降本、

采购降本以及控费降本等全方位持续挖掘成本改善潜力，1-3 季度累计成本削减 

48.9 亿元，超额完成年度目标，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 115.34/154.59/178.34 亿元，对应 10 月 24 日收盘价，PE 分别为 11、8 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 351987 353672 364827 

增长率（%） 1.0 -4.6 0.5 3.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 12187 11534 15459 17834 

增长率（%） -48.4 -5.4 34.0 15.4 

每股收益（元） 0.55 0.52 0.69 0.80 

PE 11 11 8 7 

PB 0.7 0.6 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 351987 353672 364827  成长能力（%）     

营业成本 346852 330447 326334 334361  营业收入增长率 1.02 -4.63 0.48 3.15 

营业税金及附加 1372 1056 1061 1094  EBIT 增长率 -61.61 5.12 48.30 15.91 

销售费用 1789 1696 1704 1758  净利润增长率 -48.43 -5.36 34.03 15.36 

管理费用 4351 4192 4212 4345  盈利能力（%）     

研发费用 3168 2992 3006 3101  毛利率 5.84 6.12 7.73 8.35 

EBIT 11470 12057 17880 20724  净利润率 3.31 3.28 4.37 4.89 

财务费用 1546 976 1206 1050  总资产收益率 ROA 3.06 3.10 4.07 4.52 

资产减值损失 -953 502 0 0  净资产收益率 ROE 6.26 5.73 7.32 8.06 

投资收益 5112 4083 4103 4232  偿债能力     

营业利润 15604 15912 21024 24162  流动比率 1.21 1.45 1.55 1.67 

营业外收支 -560 -600 -600 -600  速动比率 0.45 0.65 0.76 0.88 

利润总额 15044 15312 20424 23562  现金比率 0.17 0.27 0.37 0.48 

所得税 1015 2055 2655 3063  资产负债率（%） 45.79 39.60 37.78 36.90 

净利润 14029 13258 17769 20499  经营效率     

归属于母公司净利润 12187 11534 15459 17834  应收账款周转天数 15.57 14.47 14.47 14.47 

EBITDA 31409 32253 39116 42853  存货周转天数 48.50 48.00 48.00 48.00 

      总资产周转率 0.94 0.91 0.94 0.94 

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

货币资金 24150 26957 36574 49453  每股收益 0.55 0.52 0.69 0.80 

应收账款及票据 26119 25248 25439 26256  每股净资产 8.74 9.05 9.48 9.94 

预付款项 8358 7292 7202 7379  每股经营现金流 2.01 1.33 1.64 1.80 

存货 46010 43978 42915 43971  每股股利 0.28 0.26 0.35 0.40 

其他流动资产 70252 43562 43625 44046  估值分析     

流动资产合计 174889 147036 155754 171104  PE 11 11 8 7 

长期股权投资 27877 31960 36063 40295  PB 0.7 0.6 0.6 0.6 

固定资产 148259 151371 147037 142502  EV/EBITDA 4.66 4.53 3.74 3.41 

无形资产 12080 12065 12017 11966  股息收益率（%） 4.83 4.47 5.99 6.91 

非流动资产合计 223360 224563 224238 223843       

资产合计 398249 371599 379993 394947       

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 59404 58665 60108  净利润 14029 13258 17769 20499 

其他流动负债 77341 37266 36922 37686  折旧和摊销 19939 20196 21236 22129 

流动负债合计 143988 101271 100188 102394  营运资金变动 14010 -1738 -297 -365 

长期借款 21573 31933 31933 31933  经营活动现金流 44719 29555 36605 39972 

其他长期负债 16812 13958 11433 11412  资本开支 -21438 -22261 -16756 -17415 

非流动负债合计 38385 45891 43366 43345  投资 -7460 2600 0 0 

负债合计 182373 147162 143553 145738  投资活动现金流 -26191 -17731 -16756 -17415 

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

少数股东权益 21253 22977 25287 27952  债务募资 -3063 -2547 -2500 0 

股东权益合计 215876 224437 236440 249208  筹资活动现金流 -13740 -9017 -10232 -9677 

负债和股东权益合计 398249 371599 379993 394947  现金净流量 4716 2807 9617 12879 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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