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Q1 归母净利润率创近 5个季度新高，分红确定性增强提升中长期投资价值 

——宝钢股份（600019.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评 
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事件：2024 年实现营收 3221.16 亿元，同比-6.50%，归母净利润 73.62 亿元，

同比-38.36%；2024Q4 实现营收 792.60 亿元，环比-0.43%，同比-11.43%，归

母净利润 14.80 亿元，环比+10.63%，同比-58.82%；2025Q1 实现营收 728.80

亿元，环比-8.05%，同比-9.82%；归母净利润 24.34 亿元，环比+64.49%，同

比+26.37%。 

2024 年公司钢材产量同比-1.02%，吨钢毛利-19.68%：2024 年度，钢材产品产

量 5141 万吨，同比-1.02%，其中冷热轧产量为 4206 万吨，同比-0.45%，长材

产量为 424 万吨，同比-7.42%，厚板产量为 428 万吨；2024 年钢材产品吨钢毛

利 167 元，同比-19.68%，其中冷热轧吨毛利为 193 元，同比-20.48%，长材吨

毛利为 8元，同比-63.27%，厚板吨毛利为 95 元/吨。 

四大基地持续建设品种钢产能，公司产品结构有望持续升级：2025 年，公司预

算安排固定资产投资资金 239.1 亿元，主要用于宝山基地无取向硅钢产品结构优

化（三步）、超高等级取向硅钢绿色制造示范项目、青山基地硅钢规划系列项目、 

东山基地零碳薄钢板工厂建设、梅山基地打造第一热轧建设等。2025 年目标

“2+2+N”产品销量 3259 万吨，出口销量比例 10%以上。 

公司高度重视回报投资者，2024-2026 年现金股利规划不低于 0.20 元：2024 年

公司年度分红总额 45.16 亿元，现金分红比例为 61.34%。4月 8 日，公司发布

公告，为了稳定股东预期，在公司现有股利分配政策的基础上（公司章程已明确：

“分派的现金股利不低于当年度经审计合并报表归属于母公司净利润 50%”，

并且于 2024 年起正式将中期分红作为长期股东回报策略），董事会同意拟提交

公司 2024 年、2025 年、2026 年年度股东大会审议批准的年度利润分配方案中

现金股利不低于每股 0.20 元人民币，根据 2025 年 4 月 25 日公司收盘价计算，

股息率不低于 3.01%。 

公司拟参股马鞍山钢铁有限公司 49%股权：4月 18 日，公司发布拟以 51.39 亿

元现金收购马钢股份持有的马鞍山钢铁有限公司（以下称“马钢有限”）35.42%

股权,同步以 38.61 亿元现金增资马钢有限，预计投资金额合计为 90 亿元。本次

交易完成后，本公司将持有马钢有限 49%股权。 

盈利预测与评级：宝钢股份作为行业龙头，未来产品结构有望持续优化，我们维

持宝钢股份 2025-2026 年归母净利润预测为 106.42、120.50 亿元，并新增 2027

年归母净利润预测为 138.11 亿元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：行业利润下行导致钢企竞争激烈带动钢价下行；原料价格上涨。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 344,500 322,116 329,342 336,395 342,071 

营业收入增长率 -6.33% -6.50% 2.24% 2.14% 1.69% 

净利润（百万元） 11,944 7,362 10,642 12,050 13,811 

净利润增长率 -1.99% -38.36% 44.55% 13.23% 14.61% 

EPS（元） 0.54 0.33 0.49 0.55 0.63 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.96% 3.67% 5.21% 5.73% 6.36% 

P/E 12 20 14 12 11 

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-25 

当前价：6.64 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 219.09 

总市值(亿元)： 1454.73 

一年最低/最高(元)： 5.40/7.65 

近 3 月换手率： 20.40% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -7.38 -4.49 -7.40 

绝对 -10.75 -5.28 -1.75 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

逆境中经营业绩稳居行业首位，自由现金流处于

2017 年来中高位水平——宝钢股份

（600019.SH）2024 年三季报业绩点评

（2024-10-30） 

Q2 扣非后归母净利润同环比均实现增长，单季

度 ROE年化近 5%——宝钢股份（600019.SH）

2024 年中报业绩点评（2024-08-28） 

业绩依旧保持稳健，高分红和回购强化投资价值

——宝钢股份（600019.SH）2023年年报及2024

年一季报点评（2024-04-28） 
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宝钢股份（600019.SH） 

表 1：2021-2024 年公司年度主要财务指标（亿元，%） 

  2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

营业收入 3,643 3,678 3,445 3,221 

同比增长 28.4% 0.9% -6.3% -6.5% 

毛利 483 215 214 176 

毛利率 13.3% 5.8% 6.2% 5.5% 

销售费用 17.2 17.9 17.8 16.9 

管理费用 44.0 43.5 42.7 40.2 

财务费用 17.9 15.5 9.9 12.8 

研发费用 113.7 31.7 34.2 37.8 

期间费用率 5.3% 3.0% 3.0% 3.3% 

归母净利 236 122 119 74 

同比增长率 86.4% -48.4% -2.0% -38.4% 

扣非净利润 235.3 104.3 104.5 68.4 

总资产 3,804 3,982 3,761 3,649 

期末净资产 2,107 2,159 2,201 2,202 

 年化 ROE 25.1% 13.0% 12.5% 7.8% 

自由现金流 359.47 222.96 42.73 83.99 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

表 2：2023Q1-2025Q1 公司季度主要财务指标（亿元，%） 

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 

主营业务收

入 
786.02 912.52 851.62 894.84 808.14 824.37 796.05 792.60 728.80 

同比增长率 -9% -7% -10% 0% 3% -10% -7% -11% -10% 

毛利 41.46 45.10 70.62 56.56 41.45 52.07 34.26 47.91 52.63 

毛利率 5.27% 4.94% 8.29% 6.32% 5.13% 6.32% 4.30% 6.04% 7.22% 

销售费用 4.30 4.33 4.41 4.78 4.05 3.90 3.75 5.21 4.27 

财务费用 2.91 0.86 2.92 3.25 3.58 3.16 4.79 1.23 3.10 

管理费用 10.97 9.66 9.35 12.68 8.33 8.84 8.55 14.47 8.70 

研发费用 7.33 7.27 7.92 11.65 7.80 7.76 8.97 13.27 7.96 

期间费用率 3.25% 2.42% 2.89% 3.62% 2.94% 2.87% 3.27% 4.31% 3.30% 

归属母公司

净利润 
18.45 27.07 37.98 35.94 19.26 26.18 13.38 14.80 24.34 

净利率 2.35% 2.97% 4.46% 4.02% 2.38% 3.18% 1.68% 1.87% 3.34% 

同比增长率 -51% -33% 127% 32% 4% -3% -65% -59% 26% 

扣非净利润 16.43 20.68 36.23 31.19 15.76 26.59 12.53 13.53 23.99 

期末净资产 2181 2159 2179 2201 2221 2194 2184 2202 2232 

年化 ROE 3.38% 5.02% 6.97% 6.53% 3.47% 4.77% 2.45% 2.69% 4.36% 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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宝钢股份（600019.SH） 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 344,500 322,116 329,342 336,395 342,071 

营业成本 323,127 304,546 310,044 314,799 318,030 

折旧和摊销 19,045 19,042 22,138 22,646 23,235 

税金及附加 1,356 1,313 1,317 1,346 1,368 

销售费用 1,782 1,691 1,729 1,682 1,710 

管理费用 4,267 4,020 4,110 4,037 4,105 

研发费用 3,419 3,779 3,864 3,947 4,013 

财务费用 994 1,276 1,828 1,609 1,367 

投资收益 4,421 2,099 3,877 3,466 3,147 

营业利润 15,984 10,008 13,630 15,758 17,915 

利润总额 15,086 9,339 12,712 14,998 17,145 

所得税 1,345 772 1,050 1,239 1,417 

净利润 13,741 8,568 11,662 13,759 15,729 

少数股东损益 1,797 1,206 1,020 1,709 1,918 

归属母公司净利润 11,944 7,362 10,642 12,050 13,811 

EPS(元) 0.54 0.33 0.49 0.55 0.63 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 25,302 27,736 26,726 28,887 30,243 

净利润 11,944 7,362 10,642 12,050 13,811 

折旧摊销 19,045 19,042 22,138 22,646 23,235 

净营运资金增加 -9,801 3,223 6,066 6,186 7,222 

其他 4,115 -1,890 -12,120 -11,995 -14,024 

投资活动产生现金流 -15,806 -20,921 -17,374 -17,431 -17,770 

净资本支出 -20,275 -19,052 -20,000 -20,000 -20,000 

长期投资变化 44,046 43,214 0 0 0 

其他资产变化 -39,576 -45,082 2,626 2,569 2,230 

融资活动现金流 -5,681 -6,991 -7,510 -10,856 -9,669 

股本变化 -148 -135 -77 0 0 

债务净变化 3,716 -1,613 1,386 -3,384 -1,396 

无息负债变化 -30,175 -9,591 -5,140 -5,870 -7,445 

净现金流 3,780 -469 1,842 599 2,805 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 376,051 364,874 365,746 364,420 364,427 

货币资金 25,966 26,152 27,994 28,594 31,398 

交易性金融资产 8 7 7 7 7 

应收账款 14,197 13,849 13,174 13,456 13,683 

应收票据 9,086 7,038 6,587 6,728 6,841 

其他应收款（合计） 811 1,344 1,124 1,188 1,179 

存货 44,716 38,188 40,306 40,924 41,344 

其他流动资产 36,155 37,554 37,103 36,662 36,307 

流动资产合计 136,635 133,696 135,896 137,193 140,418 

其他权益工具 992 1,011 1,100 1,100 1,100 

长期股权投资 44,046 43,214 43,214 43,214 43,214 

固定资产 150,834 149,567 138,365 128,560 119,589 

在建工程 13,207 11,106 18,830 24,622 28,967 

无形资产 11,921 11,678 11,289 10,912 10,549 

商誉 559 561 561 561 561 

其他非流动资产 1,255 1,967 2,184 2,184 2,184 

非流动资产合计 239,417 231,177 229,850 227,226 224,009 

总负债 155,914 144,710 140,955 131,701 122,860 

短期借款 3,658 3,394 4,780 1,396 0 

应付账款 53,748 45,722 46,547 47,261 47,746 

应付票据 9,078 4,874 4,962 5,038 5,090 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2,577 7,768 6,092 4,457 3,141 

流动负债合计 113,961 111,002 107,293 99,021 91,306 

长期借款 31,149 19,238 19,238 19,238 19,238 

应付债券 500 5,000 5,000 5,000 5,000 

其他非流动负债 2,810 2,912 2,879 2,847 2,821 

非流动负债合计 41,953 33,708 33,662 32,680 31,554 

股东权益 220,138 220,164 224,791 232,718 241,568 

股本 22,120 21,985 21,909 21,909 21,909 

公积金 92,456 93,720 93,797 93,797 93,797 

未分配利润 89,656 88,810 92,416 98,635 105,566 

归属母公司权益 200,325 200,548 204,155 210,374 217,305 

少数股东权益 19,812 19,615 20,636 22,345 24,263 
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 6.2% 5.5% 5.9% 6.4% 7.0% 

EBITDA 率 9.0% 9.1% 10.0% 10.7% 11.3% 

EBIT 率 3.5% 3.1% 3.3% 3.9% 4.6% 

税前净利润率 4.4% 2.9% 3.9% 4.5% 5.0% 

归母净利润率 3.5% 2.3% 3.2% 3.6% 4.0% 

ROA 3.7% 2.3% 3.2% 3.8% 4.3% 

ROE（摊薄） 6.0% 3.7% 5.2% 5.7% 6.4% 

经营性 ROIC 5.0% 4.2% 4.5% 5.4% 6.2% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 41% 40% 39% 36% 34% 

流动比率 1.20 1.20 1.27 1.39 1.54 

速动比率 0.81 0.86 0.89 0.97 1.09 

归母权益/有息债务 4.42 4.58 4.52 5.04 5.38 

有形资产/有息债务 7.90 7.93 7.71 8.31 8.61 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.52% 0.52% 0.52% 0.50% 0.50% 

管理费用率 1.24% 1.25% 1.25% 1.20% 1.20% 

财务费用率 0.29% 0.40% 0.55% 0.48% 0.40% 

研发费用率 0.99% 1.17% 1.17% 1.17% 1.17% 

所得税率 9% 8% 8% 8% 8% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.38 0.32 0.27 0.31 0.36 

每股经营现金流 1.14 1.26 1.22 1.32 1.38 

每股净资产 9.06 9.12 9.32 9.60 9.92 

每股销售收入 15.57 14.65 15.03 15.35 15.61 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 12 20 14 12 11 

PB 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 6.2 6.4 5.7 5.2 4.9 

股息率 5.7% 4.8% 4.0% 4.7% 5.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
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一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
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