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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.92 元

总市值/流通市值 151608/150732 百万元

52周最高价/最低价 7.65/5.50 元

近 3 个月日均成交额 552.35 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）-二季度业绩环比改善，盈利能力稳健》

——2024-08-29

《宝钢股份（600019.SH）—2023 年三季报点评-降本增效，三季

度业绩再提升》 ——2023-10-25

《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

2024 年公司归母净利润同比下降 38%。2024 年实现营收3221 亿元（同比

-6.5%），归母净利润 73.6 亿元（-38.4%），扣非归母净利润 68.4 亿元

（-34.6%），经营性净现金流277.4亿元（+9.6%）。2025Q1归母净利润24.3

亿元（同比+26.4%，环比64.5%），扣非归母净利润24.0亿元（同比+52.2%，

环比+77.3%）。

高比例分红。公司公布了2024下半年利润分配预案，预计分红总额21.5亿

元，加上中期已分配的现金红利，以及采用集中竞价方式已实施的股份回购

金额7.9亿元，现金分红和回购金额合计53.1亿元，占2024年度归属于上

市公司股东净利润 72.1%。在公司现有股利分配政策的基础上，公司拟

2024-2026年分配预案中，现金股利不低于每股0.2元人民币。

行业承压，公司经营稳健。2024年公司钢材销量5160万吨，与2023年基本

持平。其中冷轧卷和厚板销量同比增加，热轧卷、钢管、长材销量同比下降。

毛利润方面，冷轧卷和热轧卷是公司盈利主要来源，其中冷轧卷毛利润占钢

材总毛利67%，热轧卷占26%；单位毛利方面，冷轧卷单吨毛利润275元，

同比减少161元，热轧卷单吨毛利润109元，同比增加48元；长材单吨毛

利润-87元，同比减亏101元。

2025年生产经营规划。2025年公司计划产铁4879万吨、产钢5261万吨、

销售商品坯材5224万吨，营业总收入3120亿元、营业成本2909亿元。2025

年公司预算安排固定资产投资239亿元，主要用于宝山基地无取向硅钢产品

结构优化、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。

风险提示：钢材需求下滑，市场竞争加剧，原辅料价格抬升。

投资建议：维持 “优于大市”评级

预计2025-2027年收入3289/3308/3328亿元，同比增速2.1/0.6/0.6%，归

母净利润97.5/109.8/122.2亿元，同比增速32.4/12.6/11.3%；摊薄EPS分

别为0.44/0.50/0.56元，当前股价对应PE分别为15.6/13.9/12.5x。公司

是行业龙头，长期引领行业发展，在行业整体承压的背景下，公司经营稳健

并持续升级产品结构，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 344,868 322,116 328,934 330,828 332,769

(+/-%) -6.6% -6.6% 2.1% 0.6% 0.6%

净利润(百万元) 11944 7362 9751 10976 12217

(+/-%) -2.0% -38.4% 32.4% 12.6% 11.3%

每股收益（元） 0.54 0.33 0.44 0.50 0.56

EBIT Margin 3.2% 2.1% 2.7% 3.2% 3.6%

净资产收益率（ROE） 6.0% 3.7% 4.8% 5.3% 5.8%

市盈率（PE） 12.8 20.7 15.6 13.9 12.5

EV/EBITDA 10.3 11.5 11.9 10.5 9.6

市净率（PB） 0.76 0.76 0.75 0.74 0.72

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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2024 年公司归母净利润同比下降 38%。2024 年实现营收 3221 亿元（同比-6.5%），

归母净利润 73.6 亿元（-38.4%），扣非归母净利润 68.4 亿元（-34.6%），经营

性净现金流 277.4 亿元（+9.6%）。2025Q1 归母净利润 24.3 亿元（同比+26.4%，

环比 64.5%），扣非归母净利润 24.0 亿元（同比+52.2%，环比+77.3%）。

高比例分红。公司公布了 2024 下半年利润分配预案，预计分红总额 21.5 亿元，

加上中期已分配的现金红利，以及采用集中竞价方式已实施的股份回购金额 7.9

亿元，现金分红和回购金额合计 53.1 亿元，占 2024 年度归属于上市公司股东净

利润 72.1%。在公司现有股利分配政策的基础上，公司拟 2024-2026 年分配预案

中，现金股利不低于每股 0.2 元人民币。

行业承压，公司经营稳健。2024 年公司钢材销量 5160 万吨，与 2023 年基本持平。

其中冷轧卷和厚板销量同比增加，热轧卷、钢管、长材销量同比下降。毛利润方

面，冷轧卷和热轧卷是公司盈利主要来源，其中冷轧卷毛利润占钢材总毛利 67%，

热轧卷占 26%；单位毛利方面，冷轧卷单吨毛利润 275 元，同比减少 161 元，热

轧卷单吨毛利润 109 元，同比增加 48 元；长材单吨毛利润-87 元，同比减亏 101

元。

图1：公司钢材板块营业收入构成（百万元） 图2：公司钢材板块毛利润构成（百万元）

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

图3：公司钢材产品毛利率 图4：公司毛利率、净利率变化

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

图5：公司钢材单位毛利润（元/吨） 图6：期间费用率
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图7：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图8：单季归母净利润（单位：亿元）

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

图9：资产负债率 图10：经营性净现金流（亿元）

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

2025 年生产经营规划。2025 年公司计划产铁 4879 万吨、产钢 5261 万吨、销售商

品坯材 5224 万吨，营业总收入 3120 亿元、营业成本 2909 亿元。2025 年公司预

算安排固定资产投资资金 239 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。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：预计2025-2027年收入3289/3308/3328亿元，同比增速+2.1/0.6/0.6%，

归母净利润 97.5/109.8/122.2 亿元，同比增速 32.4/12.6/11.3%；摊薄 EPS 分别

为 0.44/0.50/0.56 元，当前股价对应 PE 分别为 15.6/13.9/12.5x。公司是行业

龙头，长期引领行业发展，在行业整体承压的背景下，公司经营稳健并持续升级

产品结构，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 25966 26152 34570 29633 31411 营业收入 344868 322116 328934 330828 332769

应收款项 24092 22211 18024 18128 18234 营业成本 323127 304546 309690 309979 310296

存货净额 44716 38188 32326 32174 32079 营业税金及附加 1356 1313 1341 1349 1357

其他流动资产 41801 42456 39472 39699 39932 销售费用 1782 1691 1726 1736 1747

流动资产合计 136635 133696 129081 124324 126345 管理费用 4267 4020 3947 3970 3993

固定资产 164124 160758 168936 171490 167872 研发费用 3419 3779 3289 3308 3328

无形资产及其他 11921 11678 11212 10746 10280 财务费用 994 1276 987 992 998

投资性房地产 19326 15527 15527 15527 15527 投资收益 4421 2099 2000 2000 2000

长期股权投资 44046 43214 49214 55214 61214

资产减值及公允价值变

动 (54) (520) 300 300 300

资产总计 376051 364874 373969 377300 381237 其他收入 (1726) (839) (1289) (1308) (1328)

短期借款及交易性金融

负债 13719 19519 16000 16000 16000 营业利润 15984 10008 12253 13793 15351

应付款项 62826 50596 64652 64349 64159 营业外净收支 (898) (669) 0 0 0

其他流动负债 37416 40887 36074 35912 35812 利润总额 15086 9339 12253 13793 15351

流动负债合计 113961 111002 116726 116260 115970 所得税费用 1345 772 980 1103 1228

长期借款及应付债券 31649 24238 24238 24238 24238 少数股东损益 1797 1206 1522 1713 1907

其他长期负债 10304 9470 9460 9450 9440 归属于母公司净利润 11944 7362 9751 10976 12217

长期负债合计 41953 33708 33698 33688 33678 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 155914 144710 150424 149948 149648 净利润 11944 7362 9751 10976 12217

少数股东权益 19812 19615 20072 20586 21158 资产减值准备 (920) 485 66 8 (10)

股东权益 200325 200548 203474 206767 210432 折旧摊销 19045 19042 16523 18204 19395

负债和股东权益总计 376051 364874 373969 377300 381237 公允价值变动损失 54 520 (300) (300) (300)

财务费用 994 1276 987 992 998

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 7881 2445 22332 (647) (554)

每股收益 0.54 0.33 0.44 0.50 0.56 其它 1673 (850) 390 505 582

每股红利 0.31 0.44 0.31 0.35 0.39 经营活动现金流 39677 29003 48763 28748 31330

每股净资产 9.06 9.12 9.26 9.40 9.57 资本开支 0 (15155) (24001) (20001) (15001)

ROIC 4% 3% 4% 5% 5% 其它投资现金流 3161 (4629) 0 0 0

ROE 6% 4% 5% 5% 6% 投资活动现金流 (13007) (18951) (30001) (26001) (21001)

毛利率 6% 5% 6% 6% 7% 权益性融资 (35) 132 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 3% 3% 4% 负债净变化 9576 (11912) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (6938) (9595) (6826) (7684) (8552)

收入增长 -7% -7% 2% 1% 1% 其它融资现金流 (30095) 33017 (3519) 0 0

净利润增长率 -2% -38% 32% 13% 11% 融资活动现金流 (24853) (9866) (10344) (7684) (8552)

资产负债率 47% 45% 46% 45% 45% 现金净变动 1816 186 8418 (4937) 1777

股息率 4.6% 6.3% 4.5% 5.1% 5.6% 货币资金的期初余额 24150 25966 26152 34570 29633

P/E 12.8 20.7 15.6 13.9 12.5 货币资金的期末余额 25966 26152 34570 29633 31411

P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 12540 23079 7203 14926

EV/EBITDA 10.3 11.5 11.9 10.5 9.6 权益自由现金流 0 33645 19274 6973 14667

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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