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宝钢股份（600019.SH）2025 年半年报点评     

业绩稳健分红优化，协同发展降本增利 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 
➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 1513.72 亿元，

同比减少 7.28%；归母净利润 48.79 亿元，同比增加 7.36%；扣非归母净利 47.39

亿元，同比增加11.90%。 2025Q2，公司实现营收784.93亿元，环比增加7.70%，

同比减少 4.79%，归母净利润 24.45 亿元，环比增加 0.44%，同比减少 6.63%；

扣非归母净利 23.40 亿元，环比减少 2.46%，同比减少 12%。 

➢ 点评：产销量小幅增长，毛利率同比改善 

① 量：25Q2 钢材销量小幅增长。2025H1，公司钢材销量 2531 万吨，同比

下滑 0.78%；2025Q2，公司钢材销量 1308 万吨，同比增长 0.62%，环比增长

6.95%。分品种看，Q2 板带材、管材、其他产品的销量分别为 1151、50、107

万吨，同比分别为-1.54%、+8.70%、+25.88%。 

② 利：25H1 毛利率同比改善。2025H1，公司热轧、冷轧、厚板、钢管、长

材毛利率分别为 5.2%、7.6%、7.6%、3.7%、0.2%，同比+1.8、+2.7、+7.5、

-0.4、+1.2pct，板材利润显著修复。2025H1，公司毛利率为 6.88%，同比增加

1.15pct；2025Q2 毛利率为 6.56%，同比增长 0.25pct，环比下降 0.66pct。 

③ 分红政策持续优化：公司拟每股派发现金红利 0.12 元（含税），预计派发

现金 25.65 亿元，占 2025H1 归母净利润的 52.58%。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，协同发展降本增利 

① 产品结构持续优化，积极拓展海外市场。2025H1，公司实现“1+1+N”产

品销量 1658.1 万吨，同比上升 9.9%，上半年出口接单共计 331.9 万吨，较上年

同期增加 9.4%。公司加大研发投入，上半年研发投入率 6.23%，实现无取向硅

钢 B50AM250 等 6 项产品全球首发，多款吉帕钢产品实现批量供货，填补国内

电镀锌马氏体钢空白。 

② 行业并购再下一城，协同发展降本增利。公司继参股山钢日照 48.6%股权

后，又以 90 亿元现金收购+增资获得马钢有限 49%股权，控股加施加重大影响

的粗钢产能规模突破 8000 万吨。宝钢股份参股后，山钢日照借助宝钢先进的管

理理念和工艺技术，协同红利显著，上半年实现净利润 3.92 亿元，吨钢利润同

比从行业 30 分位上升至 46 分位。 

③ 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。 

➢ 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 101.86/114.33/126.20 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  305,946  310,845  315,931  

增长率（%） -6.6  -5.0  1.6  1.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,362  10,186  11,433  12,620  

增长率（%） -38.4  38.4  12.2  10.4  

每股收益（元） 0.34  0.47  0.52  0.58  

PE 21  15  13  12  

PB 0.8  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 8 月 28 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  305,946  310,845  315,931   成长能力（%）     

营业成本 304,546  285,069  288,424  291,877   营业收入增长率 -6.60  -5.02  1.60  1.64  

营业税金及附加 1,313  1,233  1,253  1,273   EBIT 增长率 -19.77  34.51  11.19  10.68  

销售费用 1,691  1,598  1,624  1,650   净利润增长率 -38.36  38.35  12.25  10.38  

管理费用 4,020  3,808  3,869  3,933   盈利能力（%）     

研发费用 3,779  3,405  3,460  3,516   毛利率 5.45  6.82  7.21  7.61  

EBIT 9,369  12,602  14,013  15,509   净利润率 2.29  3.33  3.68  3.99  

财务费用 1,276  833  615  565   总资产收益率 ROA 2.02  2.78  3.06  3.31  

资产减值损失 -579  0  0  0   净资产收益率 ROE 3.67  4.89  5.37  5.78  

投资收益 2,099  2,142  2,176  2,212   偿债能力         

营业利润 10,008  14,217  15,885  17,472   流动比率 1.20  1.20  1.24  1.29  

营业外收支 -669  -600  -600  -600   速动比率 0.52  0.53  0.56  0.62  

利润总额 9,339  13,617  15,285  16,872   现金比率 0.24  0.26  0.29  0.35  

所得税 772  2,043  2,293  2,531   资产负债率（%） 39.66  37.44  36.95  36.43  

净利润 8,568  11,575  12,992  14,341   经营效率     

归属于母公司净利润 7,362  10,186  11,433  12,620   应收账款周转天数 15.69  15.48  15.48  15.48  

EBITDA 29,092  33,004  35,541  38,148   存货周转天数 45.77  45.77  45.77  45.77  

           总资产周转率 0.87  0.84  0.84  0.84  

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

货币资金 26,152  28,444  32,105  38,674   每股收益 0.34  0.47  0.52  0.58  

应收账款及票据 20,887  20,052  20,374  20,707   每股净资产 9.21  9.56  9.78  10.02  

预付款项 2,147  2,344  2,372  2,400   每股经营现金流 1.27  1.35  1.54  1.65  

存货 38,188  35,746  36,167  36,599   每股股利 0.21  0.30  0.34  0.38  

其他流动资产 46,322  45,266  45,458  45,658   估值分析         

流动资产合计 133,696  131,853  136,476  144,039   PE 21  15  13  12  

长期股权投资 43,214  45,356  47,531  49,743   PB 0.8  0.7  0.7  0.7  

固定资产 149,567  150,566  151,140  149,309   EV/EBITDA 6.12  5.39  5.01  4.67  

无形资产 11,678  11,653  11,603  11,550   股息收益率（%） 2.99  4.32  4.85  5.36  

非流动资产合计 231,177  234,619  237,269  237,543            

资产合计 364,874  366,472  373,744  381,582             

短期借款 3,394  7,036  7,036  7,036   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 50,596  47,640  48,201  48,778   净利润 8,568  11,575  12,992  14,341  

其他流动负债 57,012  54,836  55,198  55,571   折旧和摊销 19,723  20,402  21,528  22,639  

流动负债合计 111,002  109,513  110,435  111,385   营运资金变动 -685  -1,747  -106  -113  

长期借款 19,238  7,268  7,268  7,268   经营活动现金流 27,736  29,426  33,593  36,006  

其他长期负债 14,470  20,409  20,388  20,366   资本开支 -19,052  -21,301  -21,863  -20,537  

非流动负债合计 33,708  27,677  27,656  27,634   投资 -6,162  60  0  0  

负债合计 144,710  137,190  138,091  139,019   投资活动现金流 -20,921  -21,359  -21,863  -20,537  

股本 21,985  21,782  21,782  21,782   股权募资 132  -622  0  0  

少数股东权益 19,615  21,004  22,563  24,284   债务募资 4,145  -1,669  0  0  

股东权益合计 220,164  229,282  235,653  242,563   筹资活动现金流 -6,991  -5,775  -8,068  -8,900  

负债和股东权益合计 364,874  366,472  373,744  381,582   现金净流量 -469  2,291  3,661  6,569  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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