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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.80 元

总市值/流通市值 129121/126776 百万元

52周最高价/最低价 7.30/4.78 元

近 3 个月日均成交额 483.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宝钢股份（600019.SH）—2023 年中报点评-产品升级，二季度

业绩环比改善》 ——2023-09-01

《宝钢股份（600019.SH）-2022 年报及 2023 一季报点评：危中

思变，降本寻机》 ——2023-04-29

《宝钢股份（600019.SH）-2022 年三季报点评：行业承压，公司

差异化优势凸显》 ——2022-10-27

《宝钢股份（600019.SH）-2022 年中报点评：核心产品加速发展，

经营业绩逆势提升》 ——2022-08-31

《宝钢股份（600019.SH）-2021 年报及 22 年一季报点评：产品

优势突出，业绩再创新高》 ——2022-04-29

把握需求回暖机遇，业绩保持国内行业第一。2023年前三季度，行业需求弱

复苏，公司坚持差异化精品战略，把握行业机遇，业绩表现突出，实现营业

收入 2553.84 亿元，同比下降 8.53%，归母净利润 83.50 亿元，同比下降

11.76%。三季度单季，公司商品坯材销量1340.5万吨，实现营业收入851.62

亿元，环比下降6.76%，归母净利润37.98亿元，环比上涨40.28%

持续优化产品结构。公司坚持差异化战略，前三季度“1+1+N”产品销量2032

万吨，同比增加156万吨。此外，公司实现耐热刻痕取向硅钢B18HS070等8

项产品全球首发。充分发挥宝钢硅钢BeCOREs®品牌技术优势，深度参与我

国清洁能源工程建设，成功供货广东汕尾甲子海上风电场项目。高速钢轨批

量供货我国第一条跨海高铁—福厦高铁，助力中国高铁领跑世界。

把握汽车行业回暖机遇。随着稳增长政策陆续出台，下游汽车产销改善，白

色家电需求平稳，冷轧需求景气。而热轧应用的基建领域增速放缓且供应充

沛，导致冷热价差持续走扩。上海1.0mm冷轧与4.75mm热轧价差由年初低

点的290元/吨不断上涨，至10月一度突破1100元/吨；三季度平均价差788

元/吨较二季度上涨220元/吨。公司充分把握行业机遇，冷轧汽车板单月销

量创历史新高。

对标找差，降本控费。公司长期关注对标找差与成本削减工作，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方面，持续挖潜，前三

季度实现成本削减48.9亿，超额完成年度目标。在期间费用方面，前三季

度财务费用占营业总收入比重为0.26%，下降明显。

回购彰显长期发展信心。公司拟用不超过30亿元的自有资金，以不超过2023

年6月末每股净资产8.86元/股的价格回购公司A股股份，回购股份数量不

低于3.3亿股，不超过5亿股，占公司回购前总股本约1.48%-2.25%，回购

股份拟用于未来连续实施股权激励计划。公司同时也希望能通过回购进一步

增强投资者信心。

风险提示：需求端出现超预期下滑；原材料价格波动超预期。

投资建议：公司属于龙头企业，长期引领行业发展。我们维持原业绩预测，

预 计 公 司 2023-2025 年 收 入 3728/3741/3759 亿 元 ， 同 比 增 速

1.0%/0.4%/0.5% ； 归 母 净 利 润 104/116/125 亿 元 ， 同 比 增 速

-14.3%/11.5/7.2%；摊薄 EPS 为 0.47/0.52/0.56 元，当前股价对应 PE 为

12.4/11.1/10.3x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 365,342 369,058 372,790 374,113 375,872

(+/-%) 28.4% 1.0% 1.0% 0.4% 0.5%

净利润(百万元) 23632 12187 10439 11642 12482

(+/-%) 86.4% -48.4% -14.3% 11.5% 7.2%

每股收益（元） 1.06 0.55 0.47 0.52 0.56

EBIT Margin 8.3% 3.3% 3.0% 3.3% 3.6%

净资产收益率（ROE） 12.4% 6.3% 5.2% 5.7% 5.9%

市盈率（PE） 5.5 10.6 12.4 11.1 10.3

EV/EBITDA 6.1 9.9 9.9 9.3 8.8

市净率（PB） 0.68 0.66 0.65 0.63 0.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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把握需求回暖机遇，业绩保持国内行业第一。2023 年前三季度，行业需求弱复苏，

公司坚持差异化精品战略，把握行业机遇，业绩表现突出，实现营业收入 2553.84

亿元，同比下降 8.53%，归母净利润 83.50 亿元，同比下降 11.76%。三季度单季，

公司商品坯材销量 1340.5 万吨，实现营业收入 851.62 亿元，环比下降 6.76%，

归母净利润 37.98 亿元，环比上涨 40.28%。

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及增速（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

持续优化产品结构。公司坚持差异化战略，积极推进“百千十”战略落地，前三

季度“1+1+N”产品销量 2032 万吨，同比增加 156 万吨。此外，公司实现耐热刻

痕取向硅钢 B18HS070 等 8 项产品全球首发。充分发挥宝钢硅钢 BeCOREs®品牌技

术优势，深度参与我国清洁能源工程建设，成功供货广东汕尾甲子海上风电场项

目。高速钢轨批量供货我国第一条跨海高铁—福厦高铁，助力中国高铁领跑世界。

把握汽车行业回暖机遇。随着稳增长政策陆续出台，下游汽车产销改善，白色家

电需求平稳，冷轧需求景气。而热轧应用的基建领域增速放缓且供应充沛，导致

冷热价差持续走扩。上海 1.0mm 冷轧与 4.75mm 热轧价差由年初低点的 290 元/吨

不断上涨，至 10 月一度突破 1100 元/吨；三季度平均价差 788 元/吨较二季度上

涨 220 元/吨。公司充分把握行业机遇，冷轧汽车板单月销量创历史新高。
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图5：汽车当月销量（万辆） 图6：上海地区钢材价格（元/吨）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图7：单季分产品产量（万吨） 图8：单季分产品平均售价（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图9：公司毛利率和净利率变化（%） 图10：公司期间费用率变化（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理
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对标找差，降本控费。公司长期关注对标找差与成本削减工作，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方面，持续挖潜，前三季度实现

成本削减 48.9 亿，超额完成年度目标。在期间费用方面，前三季度公司销售费用、

管理费用、研发费用、财务费用占营业总收入比重分别为 0.51%、1.17%、0.88%、

0.26%，其中财务费用下降明显。

回购彰显长期发展信心。公司拟用不超过 30 亿元的自有资金，以不超过 2023 年

6 月末每股净资产 8.86 元/股的价格回购公司 A 股股份，回购股份数量不低于 3.3

亿股，不超过 5 亿股，占公司回购前总股本约 1.48%-2.25%，回购股份拟用于未

来连续实施股权激励计划。公司同时也希望能通过回购进一步增强投资者信心。

投资建议：公司属于龙头企业，长期引领行业发展。我们维持原业绩预测，预计

公司 2023-2025 年收入 3728/3741/3759 亿元，同比增速 1.0%/0.4%/0.5%；归母

净 利 润 104/116/125 亿 元 ， 同 比 增 速 -14.3%/11.5/7.2% ； 摊 薄 EPS 为

0.47/0.52/0.56 元，当前股价对应 PE 为 12.4/11.1/10.3x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

600019 宝钢股份 5.80 1,291.21 0.55 0.47 0.52 0.56 10.60 12.37 11.09 10.34 6.26 0.66 买入

600282 南钢股份 3.69 227.49 0.35 0.38 0.42 0.45 10.53 9.69 8.82 8.23 8.29 0.89 增持

000932 华菱钢铁 5.70 393.79 0.92 1.01 1.06 1.14 6.17 5.65 5.36 5.00 12.77 0.78 增持

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 20046 24150 39080 40150 43636 营业收入 365342 369058 372790 374113 375872

应收款项 29235 27423 27576 27674 27804 营业成本 316048 346293 350268 350430 351081

存货净额 49490 46010 50100 49965 49931 营业税金及附加 1432 1372 1491 1496 1503

其他流动资产 46812 74084 44735 44894 45105 销售费用 1720 1789 1864 1871 1879

流动资产合计 149355 174889 164713 165904 169698 管理费用 4396 4351 4565 4580 4599

固定资产 159942 162010 172410 177116 180957 研发费用 11371 3168 3355 3367 3383

无形资产及其他 12082 12080 11615 11150 10686 财务费用 1788 1546 1166 1001 949

投资性房地产 33098 21393 21393 21393 21393 投资收益 3975 5112 4500 4500 4500

长期股权投资 25920 27877 29877 31877 33877

资产减值及公允价值变

动 932 996 (200) 100 100

资产总计 380398 398249 400009 407441 416611 其他收入 (931) (1042) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 22265 14579 13000 12000 12000 营业利润 32563 15604 14380 15968 17076

应付款项 58718 62046 63764 63592 63548 营业外净收支 (1854) (560) (600) (600) (600)

其他流动负债 56421 67362 60921 60763 60727 利润总额 30708 15044 13780 15368 16476

流动负债合计 137404 143988 137685 136354 136275 所得税费用 4253 1015 1654 1844 1977

长期借款及应付债券 22773 27073 27073 27073 27073 少数股东损益 2823 1842 1687 1882 2017

其他长期负债 9501 11312 13312 15312 17312 归属于母公司净利润 23632 12187 10439 11642 12482

长期负债合计 32273 38385 40385 42385 44385 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 169677 182373 178069 178739 180660 净利润 23632 12187 10439 11642 12482

少数股东权益 19787 21253 22097 23038 24047 资产减值准备 2255 (363) 124 52 32

股东权益 190934 194623 199843 205664 211905 折旧摊销 18791 19336 19741 20807 21691

负债和股东权益总计 380398 398249 400009 407441 416611 公允价值变动损失 (932) (996) 200 (100) (100)

财务费用 1788 1546 1166 1001 949

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (8945) 5442 22506 1601 1646

每股收益 1.06 0.55 0.47 0.52 0.56 其它 (1535) 283 720 888 976

每股红利 0.79 0.57 0.23 0.26 0.28 经营活动现金流 33266 35889 53730 34891 36727

每股净资产 8.57 8.74 8.98 9.24 9.52 资本开支 0 (21563) (30000) (25000) (25000)

ROIC 11.46% 4.54% 4% 5% 6% 其它投资现金流 1728 550 0 0 0

ROE 12.38% 6.26% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (3424) (22970) (32000) (27000) (27000)

毛利率 13% 6% 6% 6% 7% 权益性融资 (22) 2683 0 0 0

EBIT Margin 8% 3% 3% 3% 4% 负债净变化 4409 6800 0 0 0

EBITDA Margin 13% 9% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (17606) (12716) (5220) (5821) (6241)

收入增长 28% 1% 1% 0% 0% 其它融资现金流 (269) 332 (1579) (1000) 0

净利润增长率 86% -48% -14% 12% 7% 融资活动现金流 (26685) (8815) (6799) (6821) (6241)

资产负债率 50% 51% 50% 50% 49% 现金净变动 3157 4104 14930 1070 3487

股息率 13.6% 9.8% 4.0% 4.5% 4.8% 货币资金的期初余额 16889 20046 24150 39080 40150

P/E 5.5 10.6 12.4 11.1 10.3 货币资金的期末余额 20046 24150 39080 40150 43636

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 企业自由现金流 0 14484 22144 8293 10151

EV/EBITDA 6.1 9.9 9.9 9.3 8.8 权益自由现金流 0 21617 19538 6412 9316

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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