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宝钢股份（600019.SH） 
  

年度盈利大增，高端产品占比提升 
  
事件：公司发布 2025 年度报告及 2026 年一季度报告。公司 2025 年实现营业收入 3175.08

亿元，同比减少 1.43%；归母净利润为 103.46 亿元，同比增长 40.53%；2026 年一季度营

业收入 770.61 亿元，同比增长 5.7%；归母净利润为 22.25 亿元，同比减少 8.61%。 

年度盈利大增，一季度业绩彰显经营韧性。公司 2025 年实现归母净利 103.46 亿元，同比增

长 40.53%，2025Q4 实现归母净利 23.86 亿元，同比增长 61.25%，2026Q1 实现归母净利

22.25 亿元，同比减少 8.61%；2025 年钢铁企业利润普遍改善，中钢协重点统计企业实现利

润总额 1151 亿元，同比增长 1.4 倍，公司归母利润同步增长，展现出公司经营业绩具备弹

性；2026Q1 钢价同比下降 4.45%，铁矿石价格同比增长 3.15%，主焦煤价格同比上涨

12.48%，钢铁行业利润总额-33.4 亿，同比由盈转亏，公司归母净利同比仅小幅下滑，彰显

公司经营兼具韧性特征。公司 2025Q2-2026Q1 逐季销售毛利率分别为 6.56%、7.76%、

7.38%、6.62%，逐季销售净利率分别为 3.47%、4.22%、2.94%、3.27%，在推进行业产

能治理和无序竞争背景下，落后低效产能逐步退出，国内产业链秩序有望改善，叠加消费驱

动的需求改善趋势，后续行业及公司盈利有望持续好转。 

产品结构持续优化，高端产品占比提升。根据公司公告，公司 2025 年实现钢材产量 5183 万

吨，同比增长 0.8%，实现钢材销量 5246 万吨，同比增长 1.6%；2025 全年“2+2+N”产

品实现销量 3416 万吨，较上年同期增加 11.7%，全年出口销量共计 647.9 万吨，较上年同

期增加 6.8%；2026 年一季度“2+2+N”产品实现销量 861.9 万吨，同比增加 4.6%，出口

接单量共计 196.1 万吨，同比增加 26.9%。2025 年公司多项目建成结转，包括宝山基地无

取向硅钢产品结构优化工程、宝山基地取向硅钢绿色制造示范项目、青山基地无取向硅钢结

构优化工程等，累计将新增无取向硅钢产能规模 73.8 万吨/年，取向硅钢产能规模 44 万吨/

年，高等级薄板连铸坯产能 180 万吨/年，在建项目包括宝钢钢管精品基地项目，一期建设

形成 110 万吨精品无缝钢管规模；高附加值品种产能扩张带动公司产品结构持续优化。 

参股马钢有限协同发展，分红政策进一步优化。2025 年 6 月 27 日，宝钢股份通过受让股权

+增资的方式获得马钢有限 49%的股权，宝钢股份参股马钢有限协同发展，双方将通过取长

补短、全面协同，形成 1+1＞2 的协同效应。2025 年上半年，公司在原有股利分配政策的基

础上，承诺 2024 年、2025 年、2026 年年度现金股利不低于每股 0.20 元人民币，为投资者

提供一个最低收益保障的同时，还保留了按比例分红向上的弹性，以此增强投资者的信心。

2025 年公司现金分红（包括中期已分配的现金红利）总额 6,413,193,627.60 元，占 2025 年

合并报表归属于母公司股东净利润的 61.99%，随着公司超低排放改造完成，后续资本开支

或将回落，分红比例有望继续提升。 

投资建议：公司为行业龙头，专注于中高端专用板材制造，受益于兼并重组属性、产品结构

高端化以及显著降本空间，其盈利能力有望改善，我们预计公司 2026 年~2028 年实现归母

净利分别为 119.2 亿元、130.6 亿元、140 亿元，按照市值与重置成本的比对来看，目前公

司仍处于价值低估区，具备较好的战略配置价值，给予“增持”评级。 

风险提示：上游原料价格大幅上涨，钢材需求不及预期，新业务发展存在不确定性。  

增持（下调） 
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 322,116 317,508 322,040 326,011 330,066 

增长率 yoy（%） -6.5 -1.4 1.4 1.2 1.2 

归母净利润（百万元） 7,362 10,346 11,915 13,056 14,000 
增长率 yoy（%） -38.4 40.5 15.2 9.6 7.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.34 0.47 0.55 0.60 0.64 

净资产收益率（%） 3.7 5.0 5.6 5.8 6.0 

P/E（倍） 19.2 13.6 11.8 10.8 10.1 
P/B（倍） 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 133696 118390 141293 154801 174221  营业收入 322116 317508 322040 326011 330066 

现金 26152 19158 42681 58813 79943  营业成本 304546 294523 299489 301953 305199 

应收票据及应收账款 20887 20057 20343 20594 20850  营业税金及附加 1313 1415 1374 1422 1424 

其他应收款 1344 840 852 863 873  营业费用 1691 1793 1754 1809 1815 

预付账款 2147 4314 4387 4423 4470  管理费用 4020 3762 3917 3914 3989 

存货 38188 37212 37839 38151 38561  研发费用 3779 3896 3865 3957 3984 

其他流动资产 44978 36809 35190 31957 29523  财务费用 1276 982 23 -373 -652 

非流动资产 231177 244630 237272 234848 228592  资产减值损失 -579 -888 -476 -554 -515 

长期投资 43214 53768 58628 66336 72620  其他收益 2700 1468 2094 1814 1991 

固定资产 149567 146970 136962 125069 112251  公允价值变动收益 59 -80 0 0 0 

无形资产 11678 11443 11173 10925 10742  投资净收益 2099 2796 2467 2684 2623 

其他非流动资产 26718 32449 30509 32519 32980  资产处置收益 310 35 173 105 142 

资产总计 364874 363020 378565 389650 402813  营业利润 10008 13993 15874 17379 18548 

流动负债 111002 119639 125655 126322 128092  营业外收入 256 187 222 205 213 

短期借款 3394 5252 6048 6175 6337  营业外支出 926 1023 974 999 987 

应付票据及应付账款 50596 52020 52897 53333 53906  利润总额 9339 13157 15122 16585 17775 

其他流动负债 57012 62367 66710 66813 67849  所得税 772 1745 1627 1992 2024 

非流动负债 33708 18191 17830 17379 17013  净利润 8568 11412 13495 14592 15751 

长期借款 19238 4841 4559 4200 3918  少数股东损益 1206 1066 1580 1536 1751 

其他非流动负债 14470 13350 13271 13179 13095  归属母公司净利润 7362 10346 11915 13056 14000 

负债合计 144710 137830 143486 143701 145105  EBITDA 29092 33787 37021 39124 40951 

少数股东权益 19615 19025 20605 22141 23892  EPS（元/股） 0.34 0.47 0.55 0.60 0.64 

股本 21985 21782 21782 21782 21782        

资本公积 49331 48272 48272 48272 48272  主要财务比率      

留存收益 133199 139137 147514 156847 166855  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 200548 206165 214474 223807 233815  成长能力      

负债和股东权益 364874 363020 378565 389650 402813  营业收入(%) -6.5 -1.4 1.4 1.2 1.2 

       营业利润(%) -37.4 39.8 13.4 9.5 6.7 

       归属母公司净利润(%) -38.4 40.5 15.2 9.6 7.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 5.5 7.2 7.0 7.4 7.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.3 3.3 3.7 4.0 4.2 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 3.7 5.0 5.6 5.8 6.0 

经营活动现金流 27736 33597 37951 39601 41790  ROIC(%) 3.2 4.6 4.8 4.9 5.0 

净利润 8568 11412 13495 14592 15751  偿债能力      

折旧摊销 19723 19648 21876 22912 23828  资产负债率(%) 39.7 38.0 37.9 36.9 36.0 

财务费用 1626 1098 349 352 348  净负债比率(%) 10.5 10.3 1.0 -5.7 -13.7 

投资损失 -2099 -2796 -2467 -2684 -2623  流动比率 1.2 1.0 1.1 1.2 1.4 

营运资金变动 -685 2467 3539 3186 3340  速动比率 0.5 0.4 0.6 0.7 0.9 

其他经营现金流 603 1769 1159 1243 1146  营运能力      

投资活动现金流 -20921 -22635 -13200 -19060 -16101  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

资本支出 -19052 -18440 -11009 -12047 -11525  应收账款周转率 23.0 23.0 23.2 23.1 23.1 

长期投资 -6162 -6125 -4542 -9541 -7042  应付账款周转率 6.1 6.3 6.3 6.3 6.3 

其他投资现金流 4294 1930 2351 2528 2466  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6991 -17525 -1088 -4409 -4560  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.47 0.55 0.60 0.64 

短期借款 -263 1857 797 127 162  每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 1.54 1.74 1.82 1.92 

长期借款 -11912 -14396 -282 -359 -282  每股净资产(最新摊薄) 9.21 9.46 9.85 10.27 10.73 

普通股增加 -135 -203 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -349 -1058 0 0 0  P/E 19.2 13.6 11.8 10.8 10.1 

其他筹资现金流 5667 -3724 -1603 -4178 -4439  P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 -469 -6633 23523 16132 21130  EV/EBITDA 6.1 5.5 3.9 3.2 2.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价    
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国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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