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宝钢股份（600019.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

Q1 盈利明显改善，产品结构持续优化 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 
➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营收

3221.16 亿元，同比减少 6.60%；归母净利润 73.62 亿元，同比减少 38.36%；

扣非归母净利 68.41 亿元，同比减少 34.55%。2024Q4，公司实现营收 792.60

亿元，同比减少 11.43%、环比减少 0.43%；归母净利润 14.80 亿元，同比减少

58.82%、环比增加 10.63%；扣非归母净利 13.53 亿元，同比减少 56.62%、环

比增加 7.98%。2025Q1，公司实现营收 728.80 亿元，同比减少 9.82%、环比

减少 8.05%；归母净利润 24.34 亿元，同比增加 26.37%、环比增加 64.49%；

扣非归母净利 23.99 亿元，同比增加 52.22%、环比增加 77.31%。 

➢ 点评：产销量小幅下滑，25Q1 毛利率同环比改善 

① 量：钢材销量小幅下滑。2024 年，公司钢铁销量 5159 万吨，同比下滑 0.6%；

公司优化产品结构，增加冷轧、厚板产品销量，同比+3.4%、+9.2%，减少热轧、

钢管、长材、其他钢材销量。2025Q1，钢铁销量 1223 万吨，同比-2.3%。2025

年经营目标，销售钢材 5224 万吨，同比增加 1.3%。 

② 价利：25Q1 毛利率同环比改善。2024 年，公司产品均价为 4507 元/吨，

同比下滑 6.89%。2024 年，公司毛利率为 5.45%，同比下滑 0.85pct；2025Q1

毛利率为 7.22%，同比增长 2.09pct，环比增长 1.18pct。 

③ 分红比例稳步提升，新增保底分红条款。公司拟每股派发现金红利 0.10 元

（含税），预计派发现金21.50亿元，全年合计派发45.16亿元，分红比例61.34%。

公司发布 24-26 年分红计划，在分红比例不低于 50%的基础上，新增每股股利

不低于 0.20 元的保底条款，在提供最低收益保障的同时，保留了向上的弹性。 

➢ 未来核心看点：产品结构持续优化，海外布局实现突破 

① 产品结构持续优化。2024 年，公司实现“1+1+N”产品销量 3059 万吨，

同比上升 9.6%。冷轧汽车板和硅钢产品持续保持高市占率。1000MPa 级水电高

强钢实现稳定批量工程应用，冷轧高弯曲高耐蚀特超高强度钢率先在自主品牌新

能源车实现快速放量应用。 

② 重点项目持续推进。宝山基地 18.8 万吨/年无取向硅钢、22 万吨/年取向硅

钢，青山基地 22 万吨/年取向硅钢、55 万吨/年无取向硅钢，东山基地 180 万吨

/年零碳高等级薄钢板等高端项目稳步推进，硅钢等高端板材产能将进一步提升。 

③ 加快海外发展，实现国际化项目新突破。2024 年，公司出口销量 606.7 万

吨，同比上升 3.9%。2025Q1，公司实现出口接单量 155 万吨，同比提升 2.3 万

吨。海外基地布局实现历史性突破，第一家海外全流程钢厂沙特宝海钢铁公司成

立，加强整合协同，推动战略投资项目绩效改善。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司产品结构持续优化，高端产能不断释放，我们预

计公司 2025-27 年将分别实现归母净利润 98.30/111.22/124.27 亿元，对应现

价，PE 分别为 15、13 和 12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能释放不及预期。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 322,116  327,068  332,114  337,352  

增长率（%） -6.6  1.5  1.5  1.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,362  9,830  11,122  12,427  

增长率（%） -38.4  33.5  13.1  11.7  

每股收益（元） 0.34  0.45  0.51  0.57  

PE 20  15  13  12  

PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 322,116  327,068  332,114  337,352   成长能力（%）     

营业成本 304,546  307,369  310,867  314,466   营业收入增长率 -6.60  1.54  1.54  1.58  

营业税金及附加 1,313  1,318  1,338  1,359   EBIT 增长率 -19.77  24.15  12.24  11.57  

销售费用 1,691  1,708  1,735  1,762   净利润增长率 -38.36  33.53  13.14  11.74  

管理费用 4,020  4,071  4,134  4,199   盈利能力（%）     

研发费用 3,779  3,640  3,696  3,755   毛利率 5.45  6.02  6.40  6.78  

EBIT 9,369  11,632  13,055  14,565   净利润率 2.29  3.01  3.35  3.68  

财务费用 1,276  985  847  781   总资产收益率 ROA 2.02  2.61  2.90  3.17  

资产减值损失 -579  -193  -156  -118   净资产收益率 ROE 3.67  4.78  5.28  5.76  

投资收益 2,099  2,289  2,325  2,361   偿债能力         

营业利润 10,008  13,071  14,709  16,365   流动比率 1.20  1.26  1.32  1.38  

营业外收支 -669  -600  -600  -600   速动比率 0.52  0.61  0.66  0.72  

利润总额 9,339  12,471  14,109  15,765   现金比率 0.24  0.33  0.39  0.45  

所得税 772  1,030  1,166  1,302   资产负债率（%） 39.66  39.71  39.18  38.60  

净利润 8,568  11,440  12,943  14,462   经营效率     

归属于母公司净利润 7,362  9,830  11,122  12,427   应收账款周转天数 15.69  15.48  15.48  15.48  

EBITDA 29,092  31,959  34,355  36,872   存货周转天数 45.77  45.77  45.77  45.77  

           总资产周转率 0.87  0.88  0.87  0.87  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 26,152  38,642  45,177  52,653   每股收益 0.34  0.45  0.51  0.57  

应收账款及票据 20,887  21,437  21,768  22,111   每股净资产 9.15  9.40  9.61  9.85  

预付款项 2,147  2,528  2,557  2,586   每股经营现金流 1.27  1.39  1.52  1.64  

存货 38,188  38,349  38,825  39,314   每股股利 0.21  0.29  0.33  0.37  

其他流动资产 46,322  46,096  46,294  46,500   估值分析         

流动资产合计 133,696  147,052  154,620  163,164   PE 20  15  13  12  

长期股权投资 43,214  45,503  47,828  50,190   PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

固定资产 149,567  147,641  145,343  142,744   EV/EBITDA 6.05  5.51  5.12  4.77  

无形资产 11,678  11,653  11,603  11,550   股息收益率（%） 3.16  4.39  4.97  5.55  

非流动资产合计 231,177  229,553  229,479  229,135            

资产合计 364,874  376,605  384,099  392,300             

短期借款 3,394  2,894  2,894  2,894   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 50,596  51,367  51,951  52,553   净利润 8,568  11,440  12,943  14,462  

其他流动负债 57,012  62,031  62,408  62,796   折旧和摊销 19,723  20,327  21,300  22,307  

流动负债合计 111,002  116,292  117,253  118,243   营运资金变动 -685  -865  -299  -269  

长期借款 19,238  17,238  17,238  17,238   经营活动现金流 27,736  30,387  33,349  35,825  

其他长期负债 14,470  16,003  15,982  15,960   资本开支 -19,052  -16,239  -18,742  -19,416  

非流动负债合计 33,708  33,241  33,220  33,198   投资 -6,162  60  0  0  

负债合计 144,710  149,533  150,473  151,441   投资活动现金流 -20,921  -16,242  -18,742  -19,416  

股本 21,985  21,909  21,909  21,909   股权募资 132  -79  0  0  

少数股东权益 19,615  21,225  23,047  25,082   债务募资 4,145  4,552  0  0  

股东权益合计 220,164  227,072  233,626  240,859   筹资活动现金流 -6,991  -1,655  -8,072  -8,933  

负债和股东权益合计 364,874  376,605  384,099  392,300   现金净流量 -469  12,490  6,535  7,477  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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