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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

宝钢股份今日发布 2013 年 3 季报，报告期内公司实现营业收入 1422.64 亿元，

同比下降 2.42%；营业成本 1299.14 亿元，同比下降 3.81%；实现归属于母公

司所有者净利润 46.42 亿元，同比下降 56.99%；按最新股本计，实现 EPS 为

0.28 元。 

其中，3 季度公司实现营业收入 461.64 亿元，同比下降 3.60%；营业成本 426.47

亿元，同比下降 4.86%；实现归属于母公司所有者净利润 9.39 亿元，同比下

降 20.52%；按最新股本计，3 季度实现 EPS0.06 元，2 季度 EPS 为 0.13 元。

 事件评论 

调价滞后叠加高炉检修，3 季度环比降幅明显：一月一次的调价频率使得公司

出厂价调整相对滞后市场， 7 月下调、8 月维稳的出厂价导致公司营业收入未

能受益 7、8 月市场钢价的阶段性企稳反弹。我们简单测算，3 季度公司热轧出

厂均价环比跌幅明显超过市场均价。产销方面，由于 3 号高炉 9 月初开始停产

大修，公司 3 季度铁、钢产量环比分别下降 5.46%和 5.11%，不过公司 3 季度

钢材销量环比仅小幅下降 1.01%，应该是产成品库存去化力度加强所致，这点

从 3 季度末公司小幅下降的存货中可以得到一定的验证。因此，在量和价均有

小幅下跌的情况下，公司 3 季度营业收入环比下降 7.20%。 

3 季度公司盈利能力同样有所下滑，毛利率从 2 季度的 9.38%下降至 3 季度的

7.62%：一方面可能是受销售价格下跌影响；另一方面，公司高炉 9 月初大修

带来产量下滑不利于当月计提的固定成本摊销，进而制约了公司 3 季度盈利能

力表现。综合来看，营业收入与盈利能力均下滑是公司 3 季度净利润环比下降

幅度较为明显的主要原因。另外 3 季度管理费用和财务费用也有不同程度上升，

加剧了 3 季度业绩的环比降幅。其中，财务费用增加可能源于人民币升值幅度

趋缓带来的汇兑收益下滑。另外，公司高炉大修将持续 3 个月左右，对 4 季度

公司业绩或仍有一定的制约。 

同比方面，公司今年 3 季度实现利润总额 13.9 亿元，剔除去年 3 季度出售不

锈钢、特钢相关股权收益后，经营利润同比增加 3.5 亿元。3 季度公司经营业

绩同比仍有较为明显的改善。 

按最新股本计算，预计公司 2013、2014 年 EPS 分别为 0.36 元、0.49 元，维

持“推荐”评级。 
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调价滞后叠加高炉检修，3 季度环比降幅明显 
表 1：收入和毛利率下降、费用增加，3 季度盈利环比降幅明显 

宝钢股份利润表简化 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 

营业收入 560.78 554.38 473.11 505.91 478.89 453.45 463.55 497.45 461.64 

--同比 9.66% 4.21% -12.29% -11.32% -14.60% -18.21% -2.02% -1.67% -3.60% 

--环比 -1.70% -1.14% -14.66% 6.93% -5.34% -5.31% 2.23% 7.31% -7.20% 

钢材销量 661.10 642.70 636.20 549.30 588.10 583.00 545.80 562.00 556.30 

--同比   1.35% -15.34% -11.04% -9.29% -14.21% 2.31% -5.41% 

--环比 1.90% -2.78% -1.01% -13.66% 7.06% -0.87% -6.38% 2.97% -1.01% 

毛利率 5.34% 10.52% 7.52% 8.11% 6.40% 7.79% 8.99% 9.38% 7.62% 

销售费用 5.07 5.59 4.41 4.51 4.80 5.54 4.09 4.65 4.63 

管理费用 13.70 44.04 21.07 17.86 16.47 16.97 13.56 15.47 17.95 

财务费用 -0.48 0.54 3.25 1.75 1.81 -2.65 0.45 -2.96 -1.05 

三项费用率 3.26% 9.05% 6.07% 4.77% 4.82% 4.38% 3.91% 3.45% 4.67% 

资产减值损失 -1.46 3.80 -2.83 3.12 -0.39 20.94 0.63 2.19 0.71 

投资净收益 1.01 3.51 2.13 1.94 6.79 1.29 0.13 2.79 2.47 

营业利润 13.21 7.58 11.73 15.45 14.19 -5.41 22.15 29.14 14.92 

营业外收入 1.64 3.69 3.64 98.63 1.47 1.28 0.98 0.88 1.41 

营业外支出 0.42 0.96 0.39 5.72 0.31 3.18 0.62 0.75 2.42 

利润总额 14.42 10.31 14.99 108.35 15.35 -7.30 22.51 29.27 13.91 

所得税费用 0.91 -0.29 2.33 24.16 3.83 -3.26 5.74 7.90 3.58 

归属于母公司净利润 12.42 10.41 12.21 83.89 11.81 -4.05 16.28 20.75 9.39 

净利率 2.21% 1.88% 2.58% 16.58% 2.47% -0.89% 3.51% 4.17% 2.03% 

存货 444.02 373.90 383.42 349.29 315.74 287.91 319.02 314.70 310.72 

最新股本 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 164.72 

每股收益 0.08 0.06 0.07 0.51 0.07 -0.02 0.10 0.13 0.06 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：3 季度公司热轧出厂价环比跌幅明显超过市场均值 

产  品 热轧产品 冷轧产品 

钢  种 SS400 上海 SPCC 上海 

规  格 5.5*1500mm 含税价 1.0*1250*C 含税价 

季度均价 4,753 3,879 5,019 4,592 

13-Jan 4,846 4,144 5,167 4,688 

13-Feb 5,033 4,194 5,307 4,802 

13-Mar 5,267 4,010 5,541 4,860 

季度均价 5,049 4,116 5,338 4,783 

季度环比 6.24% 6.10% 6.37% 4.15% 

13-Apr 5,443 3,802 5,717 4,862 

13-May 5,443 3,593 5,717 4,790 

13-Jun 5,232 3,448 5,541 4,630 
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季度均价 5,373 3,614 5,658 4,760 

季度环比 6.41% -12.19% 5.99% -0.47% 

Jul/13 4,998 3,573 5,307 4,534 

Aug/13 4,998 3,618 5,307 4,445 

Sep/13 5,174 3,561 5,448 4,470 

季度均价 5,057 3,584 5,354 4,483 

季度环比 -5.89% -0.82% -5.37% -5.81% 

资料来源：钢之家，Bloomberg，长江证券研究部 

 

图 1：3 季度钢价环比下跌 0.48%  图 2：3 季度矿价环比上涨 0.25% 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究部  资料来源：Mysteel, 长江证券研究部 

 

图 3：3 季度公司生铁产量环比下降 5.46%  图 4：3 季度公司粗钢产量环比下降 5.11% 
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资料来源：Wind,长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 191512 172501 178378 180561 货币资金 8840 17250 17838 18056 

营业成本 176879 155549 158187 158646 交易性金融资产 90 90 90 90 

毛利 14633 16952 20190 21915 应收账款 9670 8707 9003 9113 

％营业收入 7.6% 9.8% 11.3% 12.1% 存货 28791 25524 25956 26031 

营业税金及附加 308 277 287 290 预付账款 3716 3261 3316 3325 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 5828 5244 5423 5489 

销售费用 1926 1725 1784 1806 流动资产合计 69381 71321 73254 73875 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 1468 1468 1468 1468 

管理费用 7238 6521 6743 6825 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 9119 9119 9119 9119 

财务费用 416 520 468 332 投资性房地产 477 477 477 477 

％营业收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 固定资产合计 89518 90893 88750 83132 

资产减值损失 2084 -45 12 5 无形资产 6153 5845 5553 5275 

公允价值变动收益 -13 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1215 0 0 0 递延所得税资产 2027 0 3 1 

营业利润 3864 7954 10896 12657 其他非流动资产 36215 36215 36215 36215 

％营业收入 2.0% 4.6% 6.1% 7.0% 资产总计 214357 215339 214839 209562 

营业外收支 9543 0 0 0 短期贷款 33367 36102 27447 13684 

利润总额 13140 7954 10896 12657 应付款项 21911 19215 19541 19597 

％营业收入 6.9% 4.6% 6.1% 7.0% 预收账款 11195 10005 10346 10473 

所得税费用 2707 1988 2724 3164 应付职工薪酬 1565 1397 1421 1425 

净利润 10433 5965 8172 9493 应交税费 1238 938 1247 1430 

归属于母公司所有者的净
利润 

10386.4 5933.6 8128.6 9441.9 
其他流动负债 12950 11446 11650 11689 

流动负债合计 82227 79104 71651 58298 

少数股东损益 47 32 44 51 长期借款 2732 2732 2732 2732 

EPS（元/股） 0.63 0.36 0.49 0.57 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 321 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 11737 11737 11737 11737 
经营活动现金流净额 22202 20351 20714 22535 负债合计 97016 93572 86119 72766 
取得投资收益 603 0 0 0 归属于母公司 111387 115781 122690 130716 

长期股权投资 1974 0 0 0 少数股东权益 5954 5986 6030 6081 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 117342 121767 128720 136796 

固定资产投资 8985 -12615 -9784 -6806 负债及股东权益 214357 215339 214839 209562 

其他 -8311 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 2649 -12615 -9784 -6806  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 1492 0 0 0 EPS 0.631 0.360 0.493 0.573 

股权融资 330 -650 0 0 BVPS 6.51 6.76 7.17 7.63 

银行贷款增加（减少） -23952 2734 -8655 -13763 PE 6.39 11.19 8.17 7.03 

筹资成本 5356 -1410 -1688 -1749 PEG -2.04 -3.58 -2.61 -2.25 

其他 -13576 0 0 0 PB 0.62 0.60 0.56 0.53 

筹资活动现金流净额 -30351 674 -10343 -15511 EV/EBITDA 5.98 4.39 3.34 2.52 

现金净流量 -5500 8410 588 218 ROE 9.3% 5.1% 6.6% 7.2%
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