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  强烈推荐（维持） 

25Q1业绩改善，出口订单持续创新高 
 

周期/金属及材料 
当前股价：6.93 元 

 

q 钢材产销量略降，出口持续增长。2024 年公司实现钢材产量 5141 万吨，同减
1%；销量 5159万吨，同减 0.6%，其中冷轧板销量 2121万吨，同增 3.4%。公
司持续强化产品差异化能力，2024年“1+1+N”产品销量 3059万吨，同增 9.6%，
宝山基地、青山基地顶级牌号硅钢项目建设进展顺利，预计全部投产后增加硅钢

产能 120万吨/年。2024年全年出口销量突破 600万吨创历史新高，达到 606.7
万吨，同增 3.94%。2025Q1公司钢材产量、销量分别为 1231万吨、1223万吨，
同减 2.76%、2.32%。2025Q1实现出口接单量 155万吨，超目标进度。 

q 收入同比下降，毛利率有所下滑。2024 年公司实现营业总收入 3221.16 亿元，
同比下降 6.60%，主因钢铁市场需求下滑，销售规模和销售价格下降。其中冷轧
板 1114亿元，同减 5.2%；热轧板 774亿元，同减 9.3%。2024年公司钢材均价
4523元/吨，同降 6.57%。报告期内，公司毛利率为 5.5%，同减 0.75pct。其中
冷轧板毛利率 5.2%，同减 2.4pct；热轧板毛利率为 2.9%，同增 1.4pct。2025Q1
公司实现营业收入 729亿元，同减 9.8%；毛利率为 7.2%，同增 2.1pct。 

q 期间费用率上升，25Q1业绩改善。2024年期间费用率为 3.34%，同升 0.31pct。
其中销售费用率 0.52%，同比持平；管理费用率 1.25%，同升 0.01pct；财务费
用率 0.40%，同升 0.11pct，主因公司即期购汇业务汇兑损失有所增加；研发费
用率 1.17%，同升 0.18pct，主因为公司进一步加大研发投入。2024年公司计提
各类减值损失共计 6.49亿元，23年同期为 1.65亿元，主因为合同资产减值损失
和合同履约成本减值损失的增加。综上，公司 2024 年归母净利润 73.62 亿元，
同降 38.36%。2025Q1公司归母净利润 24.34亿元，同增 26.4%。 

q 资产负债率下降，坚持高分红。公司 2024 年收现比为 1.129，同比基本持平；
付现比为 1.028，同减 0.002pct。剔除财务公司影响，经营活动产生的现金流量
净额 277.4 亿元，同比少流入 26.4 亿元；投资活动产生的现金流量净额-209.2
亿元，同比少流出 76亿元。2024年公司资产负债率为 39.7%，同比下降 1.8pct。
公司坚持高分红，24H2拟派发现金股利 0.21元/股（含税），占 24H2归母净利
润的 61.34%。 

q 投资建议：面对钢铁需求下行，公司优化产品结构，投资研发先进技术产品，增

强核心竞争力。目前钢铁行业或已触底，未来业绩有望改善。预计 2025-2027年
公司归母净利润 97.58、104.67、114.52亿元，维持“强烈推荐”评级。  

q 风险提示：宏观政策不及预期、下游需求不及预期、原材料价格波动风险。 
 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 344868 322116 333628 344293 355322 

同比增长 -7% -7% 4% 3% 3% 
营业利润(百万元) 15984 10008 13130 14053 15336 

同比增长 2% -37% 31% 7% 9% 
归母净利润(百万元) 11944 7362 9758 10467 11452 

同比增长 -2% -38% 33% 7% 9% 
每股收益(元) 0.55 0.34 0.45 0.48 0.52 
PE 12.7 20.6 15.6 14.5 13.3 
PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 21909 
已上市流通股（百万股） 21782 
总市值（十亿元） 151.8 
流通市值（十亿元） 150.9 
每股净资产（MRQ） 9.3 
ROE（TTM） 3.9 
资产负债率 39.3% 

主要股东 中国宝武钢铁集团有限公司 

主要股东持股比例 43.95% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 0 3 
相对表现 -3 4 -2 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《宝钢股份（600019）—需求疲

软拖累业绩，出口占比持续提高》
2024-11-03 
2、《宝钢股份（600019）—业绩韧

性较强，重点产品销量高增》
2024-08-28 
3、《宝钢股份（600019）—业绩韧

性强，保持高分红比例》2024-05-06  
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 jiahongkun@cmschina.com.cn 
刘伟洁 S1090519040002 

 liuweijie@cmschina.com.cn  
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图 1 公司钢材销量及同比增速  图 2 公司营业收入（左轴）及增速（右轴） 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

 

图 3 公司毛利率  图 4 公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

 

图 5 公司经营活动和投资活动净现金流（单位：百万元）  图 6 公司资产负债率 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 136635 133696 143408 143155 155164 

现金 25966 26152 32505 28711 37056 
交易性投资 55 30 30 30 30 
应收票据 9086 7038 7290 7523 7764 
应收款项 14197 13849 14344 14802 15277 
其它应收款 811 1344 1392 1436 1482 
存货 44716 38188 39095 40342 41632 
其他 41803 47095 48752 50310 51922 

非流动资产 239417 231177 228394 225960 223827 
长期股权投资 44046 43214 43214 43214 43214 
固定资产 150834 149567 148455 147481 146626 
无形资产商誉 12480 12239 11015 9914 8922 
其他 32057 26157 25709 25351 25065 

资产总计 376051 364874 371802 369114 378991 
流动负债 113961 111002 111191 99250 98938 

短期借款 3658 3394 17745 3105 0 
应付账款 62826 50596 51798 53449 55159 
预收账款 23336 24318 24896 25690 26512 
其他 24142 32693 16753 17006 17267 

长期负债 41953 33708 33708 33708 33708 
长期借款 31149 19238 19238 19238 19238 
其他 10804 14470 14470 14470 14470 

负债合计 155914 144710 144899 132957 132646 
股本 22120 21985 21985 21985 21985 
资本公积金 46292 45731 45731 45731 45731 
留存收益 131914 132832 137974 145513 153825 
少数股东权益 19812 19615 21214 22928 24803 

归属于母公司所有者权益 200325 200548 205690 213229 221541 
负债及权益合计 376051 364874 371802 369114 378991     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 25302 27736 27263 27789 28056 

净利润 13741 8568 11357 12181 13328 
折旧摊销 19247 19304 20071 19723 19421 
财务费用 917 1626 2088 1585 1034 
投资收益 (4408) (2099) (4857) (4857) (4857) 
营运资金变动 (4180) 757 (1396) (843) (870) 
其它 (15) (420) 0 0 0 

投资活动现金流 (15806) (20921) (12431) (12431) (12431) 
资本支出 (21029) (19336) (17288) (17288) (17288) 
其他投资 5223 (1585) 4857 4857 4857 

筹资活动现金流 (5681) (6991) (8478) (19152) (7280) 
借款变动 10570 438 (1774) (14639) (3105) 
普通股增加 (148) (135) 0 0 0 
资本公积增加 (1457) (561) 0 0 0 
股利分配 (8668) (9276) (4617) (2928) (3140) 
其他 (5977) 2541 (2088) (1585) (1034) 

现金净增加额 3815 (176) 6353 (3794) 8345     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 344868 322116 333628 344293 355322 

营业成本 323127 304546 311778 321719 332013 
营业税金及附加 1356 1313 1360 1404 1449 
营业费用 1782 1691 1751 1807 1865 
管理费用 4267 4020 4164 3787 3553 
研发费用 3419 3779 3914 4476 4619 
财务费用 994 1276 2088 1585 1034 
资产减值损失 513 (339) (300) (319) (310) 
公允价值变动收益 163 59 59 59 59 
其他收益 1133 2700 2700 2700 2700 
投资收益 4421 2099 2099 2099 2099 

营业利润 15984 10008 13130 14053 15336 
营业外收入 216 256 256 256 256 
营业外支出 1114 926 926 926 926 

利润总额 15086 9339 12461 13383 14667 
所得税 1345 772 1104 1203 1339 
少数股东损益 1797 1206 1598 1714 1876 

归属于母公司净利润 11944 7362 9758 10467 11452     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 -7% -7% 4% 3% 3% 
营业利润 2% -37% 31% 7% 9% 
归母净利润 -2% -38% 33% 7% 9% 

获利能力      
毛利率 6.3% 5.5% 6.5% 6.6% 6.6% 
净利率 3.5% 2.3% 2.9% 3.0% 3.2% 
ROE 6.0% 3.7% 4.8% 5.0% 5.3% 
ROIC 5.7% 3.8% 5.2% 5.3% 5.6% 

偿债能力      
资产负债率 41.5% 39.7% 39.0% 36.0% 35.0% 
净负债比率 11.9% 10.6% 9.9% 6.1% 5.1% 
流动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.6 
速动比率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 

营运能力      
总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
存货周转率 7.1 7.3 8.1 8.1 8.1 
应收账款周转率 14.0 14.6 15.7 15.7 15.7 
应付账款周转率 5.2 5.4 6.1 6.1 6.1 

每股资料(元)      
EPS 0.55 0.34 0.45 0.48 0.52 
每股经营净现金 1.15 1.27 1.24 1.27 1.28 
每股净资产 9.14 9.15 9.39 9.73 10.11 
每股股利 0.31 0.21 0.13 0.14 0.16 

估值比率      
PE 12.7 20.6 15.6 14.5 13.3 
PB 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 
EV/EBITDA 8.0 9.6 8.1 8.1 8.0     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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