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证券研究报告·上市公司动态 钢铁Ⅱ 

现金奶牛特征明显，盈利仍

有挖潜空间 

2017 年年报和 2018 年 1 季报披露 

公司 2017 年实现营业收入 2890.93 亿元，净利润 204.03 亿元，

归母净利润 191.70 亿元，扣非后净利润 179.86 亿元；同比分别

增长 17.44%、121.65%、111.22%、99.98%。报告期公司实现经

营净现金流 330.77 亿元，同比增长 47.64%。公司预分红方案为

每股分红 0.45 元（税前）。2018 年 1 季度，公司实现营收 675.46

亿，归母净利润 50.21 亿元，扣非后归母净利润 49.12 亿，经营

净现金流 35.91 亿元。季度同比收入下降 6.67%，其余三项则分

别增长了 32.62%、24.04%和 84.15%。季度环比，除营收增长

2.21%，其余三项分别下降了 33.07%、24.56%和 82.0%。 

 

盈利增长和高分红率均可期 

钢铁行业经过 2 年快速恢复，已进入高盈利阶段。我们认为钢价

和高盈利继续大幅上涨或大幅下跌的概率均不大，大概率进入区

间震荡阶段。宝钢股份的业绩周期属性大幅弱于行业平均，在这

样的背景下配置吸引力上升。由于湛江钢铁仍处于运营早期，对

武钢有限的整合也才进行一年，我们测算这两大基地中长期来看

仍有超过 80 亿的盈利提升空间。现金流方面，2017 年 330 亿的

经营获现已属好成绩，但我们认为这还是有所保留下的成绩，理

论上还可以 200 亿以上的提升空间；鉴于湛江二期尚无明确的定

论，未来 1-2 年公司无重大资本支出；极好的自由现金流加上公

司历史上就有高分红的传统，预计未来公司持续高分红可期。预

计公司 2018 年到 2020 年的营业收入分别为为 3018.28 亿元、

3115.21亿元和3225.15亿元；实现归母净利润 223.57亿元、242.65

亿元和 257.35 亿元。每股 EPS 分别为 1.0 元、1.09 元和 1.16 元。 

给予公司增持评级，12 倍 PE 估值，目标价 12 元。 

  
预测和比率 

 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 289,497.8 301,828.0 311,520.6 322,515.0 

营业收入增长率 55.9% 4.3% 3.2% 3.5% 

EBITDA（百万） 46,151.1 50,348.3 56,094.5 59,160.5 

EBITDA 增长率 76.1% 9.1% 11.4% 5.5% 

净利润（百万） 19,170.3 22,357.2 24,264.5 25,735.2 

净利润增长率 113.8% 16.6% 8.5% 6.1% 

ROE 11.7% 12.6% 12.8% 12.7% 

EPS（元） 0.86 1.00 1.09 1.16 

P/E 10.5 9.0 8.3 7.8 

P/B 1.2 1.1 1.1 1.0 

EV/EBITDA 5.6 4.3 4.0 3.0 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.97/2.84 -9.81/-9.13 59.09/56.51 

12 月最高/最低价（元）  11.48/5.83 

总股本（万股）  2,226,791.51 

流通 A 股（万股）  2,208,972.62 

总市值（亿元）  2,006.34 

流通市值（亿元）  1,990.28 

近 3 月日均成交量（万）  9,360.79 

主要股东   

中国宝武钢铁集团有限公司  50.75% 
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2017 年和 2018 年 1 季报业绩均取得不错成绩 

公司 2017 年年报披露公司实现营业收入 2890.93 亿元，净利润 204.03 亿元，归母净利润 191.70 亿元，扣

非后净利润 179.86 亿元；同比分别增长 17.44%、121.65%、111.22%、99.98%。报告期公司实现经营净现金流

330.77 亿元，同比增长 47.64%，自由现金流（经营净现金流+投资净现金流）213.54 亿元，同比净增加 227.46

亿元。公司拟每 10 股现金分红 4.5 元（税前），税前股息率接近 5%。 

2018 年 1 季度，公司实现营收 675.46 亿，归母净利润 50.21 亿元，扣非后归母净利润 49.12 亿，经营净现

金流 35.91 亿元。同比 2017 年 1 季度，收入下降 6.67%，其余三项则分别增长了 32.62%、24.04%和 84.15%。

环比 2017 年 4 季度，除营收增长 2.21%，其余三项分别下降了 33.07%、24.56%和 82.0%。 

 

现金奶牛特征明显，盈利仍有挖潜空间 

盈利虽大幅增长，但较钢铁行业增长表现略显逊色 

2017年191.70亿的归母净利润，是宝钢股份自 2000年上市以来最好的盈利表现，较2016年增长超过110%。

但和整个钢铁行业 2017 年的优异表现相比仍略显逊色。以申万钢铁板块为代表，2017 年整个板块共实现净利

润 925.65 亿，归母净利润 750.11 亿，同比分别增长 341.50%和 387.38%。 

不过，宝钢股份 2017 年盈利增幅逊于整个钢铁板块也需要理性看待。一是 2017 年长材表现整体好于板材。

以代表性的上海螺纹、热轧和冷轧年均价为例，螺纹年均价上涨 57.86%，热轧和冷轧分别则分别上涨了 36.66%

和 25.44%。宝钢产品以板材为主，仅有少量线材，且板材中冷轧占比又偏高。二是宝钢产品偏后道深加工。如

果将钢价拆分为“钢坯+加工费”，宝钢产品价格中加工费的占比较行业平均要高很多，而 2017 年恰恰是前道钢

坯收益最大。三是 2017 年是宝钢股份全面整合武钢有限（原武钢股份）的第一年，也是湛江钢铁产量爬坡，向

满负荷生产的一年，虽然宝钢对武钢有限的整合以及湛江生产经营都取得了不错的成绩，但难免较行业平均有

一定的差距。四是历史上，宝钢股份就是一个稳健经营的企业，整体业绩弹性较行业平均小很多。总的来看，

宝钢股份业绩的周期性较整个钢铁板块偏弱。 

图表1： 代表性钢材品种年均价及涨幅 

  2016年均价（元/吨） 2017年均价（元/吨） 增幅（%） 

螺纹 2411.92  3803.43  57.86  

热轧 2826.80  3862.33  36.66  

冷轧 3839.50  4815.50  25.44  

资料来源：wind,中信建投证券研究发展部 

 

现金奶牛特征显现，有望持续高分红 

2017 年公司实现经营净现金流流入 330.77 亿，投资性净现金流-117.24 亿，两项加总后的自由现金流为
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213.54 亿元。2017 年公司购建固定、无形资产和其它长期资产支付的现金为 132.77 亿元，经营净现金流减去此

项后的自由现金流为 198 亿，创下近年来新高。2018 年公司在构建固定、无形资产和其他长期资产支付的现金

计划支出额为 123.9 亿，较 2017 年下降约 9 亿元。我们预计 2018 年公司的自由现金流仍处于非常好的水平。

更长远来看，湛江一期已基本建成，湛江二期项目短期内还无马上迹象，我们预计未来 2 年公司的资本性支出，

特别是设备方面的资本性支出规模相对有限，高自由现金流持续可期。 

相对于盈利的表现，公司的经营现金流表现略有逊色。我们对其经营净现金流做进一步的分析，将流动资

产中的应收款项变动、其他应收账款变动、应付账款变动、应收票据变动以及流动负债中的应付款项变动、其

他应付款项变动、预收款项变动以及应付票据变动这些对经营现金流有影响的科目做进一步的分析发现。这些

科目如果按照2016年年底的数值不变进行复原，则理论上宝钢股份 2017年可实现经营净现金流为591.28亿元。

虽然，我们的测算是理论上的，但也可以从侧面看出公司在经营获现方面的潜力。 

2017 年年报披露的公司分红预案为每股分红 0.45 元，税前分红率在 5%左右。考虑到公司强大的经营获现

能力，未来 2 年良好的自由现金流情况以及 2017 年年报上披露的未分配利润高达 645.7 亿元，同时鉴于公司未

来高盈利可期以及持续高分红的传统来看，公司未来 2 年持续高分红将是大概率事件。 

图表2： 宝钢股份经营活动净现金流复原分析 

  2017/12/31 2016/12/31 变动值 

经营活动净现金流（亿元） 330.77     

应收账款（+，亿元） 120.79 154.71 -33.92  

其他应收款（+，亿元） 27.01 19.08 7.93  

应收票据（+，亿元） 318.57 172.36 146.21  

预付账款（+，亿元） 80.18 111.59 -31.41  

流动资产科目合计     88.81  

应付账款（-，亿元） 291.56 349.72 -58.16  

其他应付款（-，亿元） 19.75 32.89 -13.14  

应付票据（-，亿元） 105.17 170.00  -64.83  

预收账款（-，亿元） 237.45 273.02 -35.57  

流动负债科目合计     -171.70  

调整后经营净现金流（亿元） 591.28     

资料来源：宝钢股份 2017 年年报，中信建投证券研究发展部 

 

湛江和武钢有限仍有很大的盈利提升空间 

宝钢股份现有上海宝山本部、南京梅山（梅钢）、武汉青山（武钢有限）以及湛江东山（湛江钢铁）四大生

产基地。其中，梅钢和湛江钢铁是宝钢股份的控股子公司，持股比例分别为 77.04%和 90%。武钢有限是宝钢股

份的全资子公司。2017 年梅钢实现净利润 23.2 亿，湛江钢铁实现净利润 23.1 亿，武钢有限实现净利润 5.9 亿，

剔除这三大子公司外的净利润为 151.83 亿。 

从利润分布可以看出不同基地之间的盈利差异很大。由于宝钢股份未公布各基地的产量情况，我们尝试从

各基地的产能情况来替代产量来进行分析。由于宝钢股份的这四大基地单个按规模都属于大中型钢铁生产基地，
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通常产能和产量之间的差异不大，且用产量/产能来衡量的产能利用率也基本处于相对稳定的状态。 

从各类公开资料来看，宝山基地的产能情况大致是 1580 万吨粗钢，1100 万吨热轧板卷，180 万吨厚板，110

万吨硅钢，710 万吨冷轧。梅山基地的产能情况大致是 730 万吨生铁，760 万吨粗钢，750 万吨热轧卷板，100

万吨酸洗板卷，85 万吨冷轧。湛江基地的产能情况大致是生铁产能 823 万吨，粗钢产能 892.8 万吨，连铸坯产

能 874.9 万吨，钢材产能 689 万吨。青山基地的产能情况大致是热轧产能 1737 万吨，冷轧产能 763 万吨。按照

青山基地的热轧产能规模以及 2016 年年报披露的青山基地粗钢产量目标 1568 万吨，我们推测青山基地的粗钢

产能在 1600 万吨左右。为了统一期间，我们将各基地的利润对应到各自粗钢产能上，即计算各基地的粗钢吨钢

产能利润。公司总利润减去梅山、湛江和青山三大基地后的利润全部归结为宝山本部利润。由于宝山本部利润

中包含宝钢国际、宝信软件、财务公司的利润以及作为总部职能而获取的利润，为了更精确地测算宝山本部的

吨粗钢产能利润，我们将上文提高的宝山本部利润乘以 0.7 作为宝山本部作为生产基地的总利润。这样处理后，

计算出来的宝山本部、梅钢、湛江钢铁和武钢有限的吨钢产能利润分别为 673 元、305 元、259 元和 37 元。 

由于湛江钢铁是由宝山本部按照“一厂管一厂，一部管一部”的创新管理体制下规模建设运营的，整体的

产品结构虽然在投产前 2 年和宝山本部仍有一定差异，但随着时间的推移，湛江钢铁的产品结构会向宝山本部

看齐，且相对于宝山本部，湛江钢铁在原料和产成品物流方面更有竞争力。综合来看，湛江钢铁的吨钢盈利完

成有条件比肩宝山本部。 

武钢有限从历史上来看，是仅次于宝钢宝山基地全国第二大高端钢材生产基地。理论上来看，其潜在盈利

水平即便达不到宝山本部的水平，也应该能够达到梅钢的吨钢盈利水平。 

按照宝山本部吨钢产能利润来计算湛江钢铁的中长期潜在盈利水平，按照梅山吨钢产能利润来计算武钢有

限的中长期潜在盈利水平，测算下来的结果是湛江钢铁的中长期潜在盈利有 36.96 亿元的提升空间，武钢有限

则有 43.52 亿元的提升空间，两者合计有 80.48 亿元的提升空间。 

图表3： 四大基地吨钢产能净利润测算 

  粗钢产能（万吨） 净利润（亿元） 吨粗钢产能净利润（元） 

公司 4832.8 204.03 422  

宝山本部 1580 151.83 673  

梅钢 760 23.2 305  

湛江钢铁 892.8 23.1 259  

武钢有限 约 1600 5.9 37  

资料来源：宝钢股份历年年报，债券募集说明书，中信建投证券研究发展部 

图表4： 宝钢股份潜在盈利提升空间测算 

  粗钢产能（万吨） 吨粗钢产能利润提升潜力（元/吨） 潜在利润提升空间（万元） 

武钢有限 1600 272 435200 

湛江钢铁 892.8 414 369619.2 

合计     804819.2 

资料来源：宝钢股份历年年报，债券募集说明书，中信建投证券研究发展部 
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盈利预测 

我们预计公司 2018 年到 2020 年的营业收入分别为为 3018.28 亿元、3115.21 亿元和 3225.15 亿元，同比分

别增长 4.3%、3.2%和 3.5%；实现归母净利润 223.57 亿元、242.65 亿元和 257.35 亿元，同比增长 16.6%、8.5%

和 6.1%。每股 EPS 分别为 1.0 元、1.09 元和 1.16 元。 

 

估值 

按照最新的 9.01 元收盘价计算，公司 2018 年到 2020 的年 PE 估值分别为 9.0、8.3 和 7.8 倍，对应的 PB 估

值分别为 1.1、1.1 和 1.0 倍。 

 

投资评价和建议 

宝钢股份是宝武集团的核心钢铁资产，是我国钢铁行业的龙头。公司整体产品偏高端，业绩的周期属性较

整个钢铁行业而言偏弱。我们认为钢价经过 2016 年和 2017 年连续两年大涨后，未来大概率以区间震荡为主。

这样的背景下，将进一步凸显宝钢股份的业绩稳定性。中长期盈利挖潜方面，湛江钢铁和武钢有限较现有水平

仍有超过 80 亿的提升空间。经营获现方面，公司已是现金奶牛，且如果公司有意获取更多现金，理论上也有超

过 200 亿的提升空间，公司持续高分红可期。基于 2018 年到 2020 年业绩预测，给予公司“增持”评级，6 个

月目标价 12 元。 

 

风险分析 

钢价大幅风险，武钢有限整合不及预期风险，湛江盈利提升不及预期风险。 
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报表预测 
 

 2017 2018E 增长率 2019E 增长率 2020E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 289,497.8 301,828.0 4.3% 311,520.6 3.2% 322,515.0 3.5% 

营业成本 248,425.1 254,893.5 2.6% 260,062.5 2.0% 269,169.6 3.5% 

营业税金及附加 1,879.9 1,509.1 -19.7% 1,401.8 -7.1% 1,451.3 3.5% 

营业费用 3,366.5 3,471.0 3.1% 3,582.5 3.2% 3,708.9 3.5% 

管理费用 9,632.0 10,111.2 5.0% 10,435.9 3.2% 10,804.3 3.5% 

财务费用 3,370.4 1,714.7 -49.1% 1,250.0 -27.1% 484.5 -61.2% 

资产减值损失 1,125.3 1,000.0 -11.1% 1,000.0 0.0% 1,000.0 0.0% 

公允价值变动收益 -184.1 302.0 -264.0% - -100.0% -  

投资净收益 3,042.3 1,200.0 -60.6% 1,200.0 0.0% 1,200.0 0.0% 

营业利润 24,924.2 30,630.4 22.9% 34,987.9 14.2% 37,096.4 6.0% 

营业外收入 274.5 400.0 45.7% 400.0 0.0% 400.0 0.0% 

营业外支出 1,163.6 600.0 -48.4% 600.0 0.0% 600.0 0.0% 

利润总额 24,035.1 30,430.4 26.6% 34,787.9 14.3% 36,896.4 6.1% 

所得税 3,632.0 6,390.4 75.9% 8,697.0 36.1% 9,224.1 6.1% 

净利润 20,403.1 24,040.0 17.8% 26,090.9 8.5% 27,672.3 6.1% 

少数股东损益 1,232.8 1,682.8 36.5% 1,826.4 8.5% 1,937.1 6.1% 

归属母公司净利润 19,170.3 22,357.2 16.6% 24,264.5 8.5% 25,735.2 6.1% 

EBITDA 46,151.1 50,348.3 9.1% 56,094.5 11.4% 59,160.5 5.5% 

EPS（摊薄） 0.86 1.00 16.6% 1.09 8.5% 1.16 6.1% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 133,292.6 122,777.4 -7.9% 146,964.0 19.7% 136,617.3 -7.0% 

现金 17,857.4 19,317.0 8.2% 19,937.3 3.2% 26,764.7 34.2% 

应收账款 14,780.6 15,402.2 4.2% 15,749.9 2.3% 16,501.6 4.8% 

其它应收款 31,857.0 10,063.5 -68.4% 33,203.2 229.9% 11,590.5 -65.1% 

预付账款 8,018.4 8,266.5 3.1% 8,348.6 1.0% 8,848.3 6.0% 

存货 39,488.0 41,228.2 4.4% 41,124.9 -0.3% 44,112.1 7.3% 

其他 21,291.2 28,500.0 33.9% 28,600.0 0.4% 28,800.0 0.7% 

非流动资产 216,942.0 211,753.6 -2.4% 204,371.8 -3.5% 195,261.8 -4.5% 

长期投资 17,286.5 17,286.5 0.0% 17,286.5 0.0% 17,286.5 0.0% 

固定资产 154,221.7 152,841.8 -0.9% 147,624.4 -3.4% 139,702.4 -5.4% 

无形资产 12,384.1 12,345.7 -0.3% 12,286.5 -0.5% 12,206.4 -0.7% 

其他 33,049.8 29,279.6 -11.4% 27,174.4 -7.2% 26,066.5 -4.1% 

资产总计 350,234.6 334,531.0 -4.5% 351,335.8 5.0% 331,879.1 -5.5% 

流动负债 163,206.6 131,819.4 -19.2% 133,788.9 1.5% 100,594.3 -24.8% 

短期借款 60,282.4 36,055.3 -40.2% 38,129.0 5.8% - -100.0% 

应付账款 29,156.3 30,318.9 4.0% 30,362.4 0.1% 32,443.9 6.9% 

其他 73,767.9 65,445.2 -11.3% 65,297.5 -0.2% 68,150.4 4.4% 

非流动负债 12,555.6 14,000.0 11.5% 14,876.7 6.3% 13,810.0 -7.2% 

长期借款 413.4 - -100.0% -  -  

其他 12,142.2 14,000.0 15.3% 14,876.7 6.3% 13,810.0 -7.2% 
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 2017 2018E 增长率 2019E 增长率 2020E 增长率 

负债合计 175,762.2 145,819.4 -17.0% 148,665.6 2.0% 114,404.2 -23.0% 

少数股东权益 10,039.9 11,722.7 16.8% 13,549.1 15.6% 15,486.1 14.3% 

归属母公司股东权益 174,472.4 188,711.5 8.2% 202,670.2 7.4% 217,474.8 7.3% 

负债和股东权益 350,234.6 334,531.0 -4.5% 351,335.8 5.0% 331,879.1 -5.5% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 33,077.3 68,934.8 108.4% 22,527.2 -67.3% 70,950.2 215.0% 

净利润 20,403.1 22,357.2 9.6% 24,264.5 8.5% 25,735.2 6.1% 

折旧摊销 18,353.1 18,003.2 -1.9% 19,856.6 10.3% 21,579.6 8.7% 

财务费用 3,306.6 1,714.7 -48.1% 1,250.0 -27.1% 484.5 -61.2% 

投资损失 -3,042.3 -1,200.0 -60.6% -1,200.0 0.0% -1,200.0 0.0% 

营运资金变动 -23,443.3 26,074.9 -211.2% -23,470.3 -190.0% 22,413.8 -195.5% 

其它 17,500.0 1,984.8 -88.7% 1,826.4 -8.0% 1,937.1 6.1% 

投资活动现金流 -11,723.5 -22,357.9 90.7% -11,475.0 -48.7% -11,575.0 0.9% 

资本支出 103.3 -483.2 -567.7% - -100.0% -  

长期投资 -12,497.6 0.0 -100.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 

其他 670.8 -21,874.7 -3361.2% -11,475.0 -47.5% -11,575.0 0.9% 

筹资活动现金流 -14,381.7 -45,117.3 213.7% -10,431.9 -76.9% -52,547.9 403.7% 

短期借款 32,528.6 -24,227.1 -174.5% 2,073.7 -108.6% -38,129.0 -1938.7% 

长期借款 116.9 -413.4 -453.6% - -100.0% -  

其他 -47,027.2 -20,476.8 -56.5% -12,505.5 -38.9% -14,418.9 15.3% 

现金净增加额 6,972.1 1,459.6 -79.1% 620.3 -57.5% 6,827.4 1000.6%  
资料来源：公司公告，中信建投证券 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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