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宝钢股份（600019.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

产品结构持续优化，龙头地位稳固 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件描述：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现

营收 3448.68 亿元，同比减少 6.6%；归母净利润 119.44 亿元，同比减少 2%；

扣非归母净利 104.53 亿元，同比减少 1.4%。2024Q1，公司实现营收 808.14

亿元，同比增长 2.4%、环比减少 9.7%；归母净利润 19.26 亿元，同比增长 4.4%、

环比减少 46.4%；扣非归母净利 15.76 亿元，同比减少 4.1%、环比减少 49.5%。 

➢ 点评：销量持续增加，毛利率维持震荡 

① 量：销量持续增加。2023 年，公司钢材销量 5190 万吨，同比增长 4.3%。

其中钢管销量同比下滑 5.6%，其余产品均有增长。2024Q1，公司共完成销量

1252 万吨，同比增长 3.4%，其中板带材销量 1132 万吨，同比增长 4.2%。 

② 价：毛利率维持震荡。2023 年，公司产品均价为 4841 元/吨，同比下滑

9.1%；2024Q1，公司均价为 4808 元/吨，同比下滑 4.2%。2023 年，公司毛利

率为 6.20%，同比增长 0.36pct，2024Q1，公司毛利率为 5.13%，同比下滑

0.14pct，环比下滑 1.19pct。 

➢ 未来核心看点：产品结构持续优化，龙头地位稳固 

① 产品结构持续优化。2023 年实现“1+1+N”产品销量 2792 万吨，同比上

升 10%，“1+1+N”高盈利产品增量超 250 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，冷轧汽车板和取向硅钢保持高市占率。 

② 重点项目持续推进。宝山基地 20 万吨/年无取向硅钢产品结构优化（三步）：

正在开展施工准备；宝山基地 22 万吨/年超高等级取向硅钢绿色制造示范项目：

正在开展施工准备；青山基地 22 万吨/年高端取向硅钢绿色制造结构优化工程：

正在开展设备招标；东山基地零碳高等级薄钢板工厂项目：目前正在开展环评、

能评和设计招标工作；宝山基地取向硅钢产品结构优化（二步）项目：计划 2024

年三季度投运；东山基地氢基竖炉系统项目：目前正在交工验收阶段；青山基地

55万吨/年新能源无取向硅钢结构优化工程，目前正在开展厂房和设备基础施工。 

③ 入股山东钢铁日照基地，增强企业竞争力。2023 年 12 月 31 日，公司以

107.03 亿元收购山东钢铁集团日照有限公司 48.61%的股权，将有助于公司更好

地挖掘北方区域协同潜力，提升北方市场影响力。 

➢ 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 2024-26 年将分别实现归母净利

润 131.09/153.48/174.43 亿元，对应 4 月 26 日收盘价，PE 分别为 12、10 和

9 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 344,868 341,347 352,263 350,496 

增长率（%） -6.6 -1.0 3.2 -0.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 11,944 13,109 15,348 17,443 

增长率（%） -2.0 9.8 17.1 13.6 

每股收益（元） 0.54 0.59 0.69 0.79 

PE 13 12 10 9 

PB 0.8 0.8 0.7 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 344,868 341,347 352,263 350,496  成长能力（%）     

营业成本 323,298 318,952 326,898 322,695  营业收入增长率 -6.55 -1.02 3.20 -0.50 

营业税金及附加 1,356 1,320 1,362 1,356  EBIT 增长率 6.26 6.16 20.62 15.92 

销售费用 1,782 1,731 1,786 1,777  净利润增长率 -1.99 9.76 17.08 13.65 

管理费用 4,267 4,165 4,298 4,276  盈利能力（%）     

研发费用 3,419 3,238 3,342 3,325  毛利率 6.20 6.56 7.20 7.93 

EBIT 12,188 12,938 15,606 18,091  净利润率 3.47 3.84 4.36 4.98 

财务费用 994 1,190 1,267 1,150  总资产收益率 ROA 3.18 3.46 3.92 4.33 

资产减值损失 -217 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.96 6.35 7.13 7.75 

投资收益 4,421 4,502 4,646 4,623  偿债能力     

营业利润 15,984 16,931 19,687 22,262  流动比率 1.20 1.31 1.38 1.49 

营业外收支 -898 -500 -450 -400  速动比率 0.52 0.57 0.65 0.75 

利润总额 15,086 16,431 19,237 21,862  现金比率 0.23 0.25 0.33 0.43 

所得税 1,345 1,346 1,576 1,791  资产负债率（%） 41.46 39.69 38.92 37.53 

净利润 13,741 15,085 17,661 20,071  经营效率     

归属于母公司净利润 11,944 13,109 15,348 17,443  应收账款周转天数 15.04 15.22 15.22 15.22 

EBITDA 31,849 33,321 36,946 40,420  存货周转天数 50.51 49.84 49.84 49.84 

      总资产周转率 0.89 0.90 0.91 0.88 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 25,966 26,185 35,150 45,358  每股收益 0.54 0.59 0.69 0.79 

应收账款及票据 23,284 23,461 24,211 24,090  每股净资产 9.06 9.33 9.73 10.17 

预付款项 3,417 4,814 4,934 4,871  每股经营现金流 1.14 1.41 1.61 1.75 

存货 44,716 43,551 44,636 44,062  每股股利 0.28 0.30 0.35 0.39 

其他流动资产 39,252 39,497 39,889 39,826  估值分析     

流动资产合计 136,635 137,509 148,821 158,207  PE 13 12 10 9 

长期股权投资 44,046 48,548 53,194 57,816  PB 0.8 0.8 0.7 0.7 

固定资产 150,834 148,750 146,293 143,536  EV/EBITDA 5.81 5.56 5.01 4.58 

无形资产 11,921 11,903 11,856 11,806  股息收益率（%） 3.95 4.18 4.89 5.56 

非流动资产合计 239,417 240,976 243,080 244,857       

资产合计 376,051 378,485 391,901 403,064       

短期借款 3,658 5,658 5,658 5,658  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 62,826 60,392 61,896 61,100  净利润 13,741 15,085 17,661 20,071 

其他流动负债 47,477 39,298 40,124 39,707  折旧和摊销 19,661 20,382 21,340 22,329 

流动负债合计 113,961 105,347 107,678 106,465  营运资金变动 -4,906 -1,207 -17 -391 

长期借款 31,149 34,149 34,149 34,149  经营活动现金流 25,302 31,218 35,693 38,695 

其他长期负债 10,804 10,715 10,694 10,673  资本开支 -20,275 -16,740 -18,133 -18,751 

非流动负债合计 41,953 44,865 44,844 44,823  投资 -2,087 0 0 0 

负债合计 155,914 150,212 152,522 151,287  投资活动现金流 -15,806 -16,929 -18,133 -18,751 

股本 22,120 22,120 22,120 22,120  股权募资 746 0 0 0 

少数股东权益 19,812 21,788 24,100 26,729  债务募资 2,885 -5,193 0 0 

股东权益合计 220,138 228,273 239,379 251,776  筹资活动现金流 -5,681 -14,070 -8,596 -9,736 

负债和股东权益合计 376,051 378,485 391,901 403,064  现金净流量 3,780 219 8,965 10,208 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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