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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《跟随行业改善，2 季度成功扭亏》2014/7/15 

《行业低迷制约主业改善，1 季度小幅亏损》
2014/4/28 

《行业低迷制约主业改善，1 季度小幅亏损》
2014/4/15 
 

 报告要点 

 事件描述 

华菱钢铁发布 2014 年中报，公司报告期内实现营业收入 290.86 亿元，同比增

长 2.80%，营业成本 268.14 亿元，同比增长 0.13%，归属于上市公司股东净

利润 0.19 亿元，去年同期亏损 3.83 亿元。其中，2 季度实现营业收入 150.09

亿元，同比下降 1.16%，1 季度同比增长 7.38%，营业成本 137.16 亿元，同

比下降 4.13%，1 季度同比增长 5.02%，归属于上市公司股东净利润 1.48 亿元，

去年同期亏损 0.15 亿元，2 季度 EPS0.05 元/股，1 季度 EPS-0.04 元/股。

 事件评论 

行业及公司经营改善，上半年小幅扭亏：2014 上半年公司实现扣非净利润 0.29

亿元，同比明显减亏，主要是钢铁主业同比改善所致，一方面受益行业整体钢

价跌幅小于矿价（这主要体现 2 季度需求与钢价企稳而矿价继续下跌），上半

年公司钢铁产品毛利率 8.47%同比提升 2.7 个百分点；另一方面，受益高炉运

行稳定，钢材销量同比增长 11%，带动收入同比增长 2.80%的同时摊薄了折旧、

管理等固定费用。另外，受益政府补助，公司上半年实现营业外收入 0.81 亿元

同比增长 352%，为扭亏贡献了部分增量。 

2 季度跟随行业改善，但弹性相对有限：新高炉产量释放的同比增量在 2 季度

基本完毕，受钢价同比下跌影响公司收入同比出现负增长，增速也逐季下滑。

不过公司 2 季度毛利率改善较为明显，同比增加 2.85 个百分点，成为公司盈

利同比扭亏的主要原因。 

环比方面，公司毛利率与净利润改善也在预期之内。需要注意的是，受人民币

2 季度升值等因素影响，公司财务费用 2 季度环比下降 1.96 亿元，成为公司 2

季度业绩环比改善的主要因素之一。2 季度公司吨钢毛利、净利分别为约 341

元、39 元，1 季度分别约为 268 元、-35 元。总体而言，作为行业内理论上业

绩弹性最大的钢企，公司 2 季度业绩改善力度相对有限。这可能是与产品结构

多样化、实际生产经营受库存周转、生产效率等因素影响有关，简单测算或难

以完全模拟公司业绩。 

立足现有产能，精细化中出业绩：公司现有产能合计已经接近 1700 万吨，并

配备了良好的装备基础与相对完善的产品结构。后期公司将主要通过深化内部

管控与改革，继续实现降本增效与提升产品品质。另外，公司与安米合建汽车

板项目已于 2014 年 6 月投产，后期高端产能进一步释放将值得期待。 

预计 2014、2015 年公司 EPS 分别为 0.07 元与 0.09 元，维持“谨慎推荐”评级。
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2014 年中报重要信息 
表 1：受益营收增长和毛利率提高，2014 年上半年净利润同比扭亏 

华菱钢铁 2011 2012 2013H1 2013 2014H1 同比 

营业收入 737.89 592.56 282.94 597.06 290.86 2.80% 

钢材产量 1469 1344 671 1432 744 11.00% 

毛利率 3.44% 1.63% 5.35% 5.38% 7.81% 增加2.46个百分点

销售费用 7.21 6.10 2.96 5.81 3.41 15.41% 

管理费用 17.42 16.59 8.18 14.89 7.78 -4.82% 

财务费用 11.84 18.18 6.71 12.61 10.74 60.20% 

三项费用率 4.94% 6.90% 6.31% 5.58% 7.54% 1.24% 

资产减值损失 4.36 1.27 0.01 0.83 0.00 -101.70% 

投资净收益 6.66 0.13 0.29 3.65 0.17 -40.95% 

营业利润 -10.08 -3.93 -3.79 -1.05 -0.26 93.11% 

利润总额 0.84 -3.77 -3.62 1.66 0.54 114.91% 

所得税 0.10 0.14 0.27 0.18 0.14 -48.14% 

归属母公司净利润 0.70 -3.69 -3.83 1.06 0.19 104.96% 

净利率 0.10% -0.62% -1.36% 0.18% 0.07% 增加1.42个百分点

存货 113.24 83.82 83.81 88.09 97.32 16.12% 

最新股本 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 

每股收益 0.02 -0.12 -0.13 0.04 0.01 104.96% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：2014 年上半年钢材产品毛利率上升 2.70 个百分点 

名称 营业收入 营业成本 毛利率 营收同比 营业成本同比 毛利率同比 

分行业 

钢铁行业 275.36 250.59 9.00% 5.22% 1.47% 上升3.66个百分点

其他行业 0.20 0.18 13.12% -30.43% 2.62% 下降27.98个百分点

分产品 

钢材产品 247.17 226.23 8.47% 2.98% 0.03% 上升2.70个百分点

其他产品 28.39 24.54 13.58% 29.16% 17.02% 上升8.97个百分点

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 3：由于收入增加、毛利率提高叠加费用降幅较大，2 季度净利润同比扭亏 

华菱钢铁利润简表 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 

营业收入 163.11 139.86 130.08 131.09 151.85 153.04 160.54 140.77 150.09

--同比 -18.34% -25.36% -24.17% -17.82% -6.90% 9.43% 23.42% 7.38% -1.16%

--环比 2.25% -14.25% -6.99% 0.78% 15.84% 0.79% 4.90% -12.32% 6.62%

产量估算 347.60 343.04 305.96 296.54 373.96 417.99 418.51 365.16 379.09

--同比 -7.66% -9.84% -13.70% -14.64% 7.58% 21.85% 36.79% 23.14% 1.37%

--环比 0.06% -1.31% -10.81% -3.08% 26.11% 11.78% 0.12% -12.75% 3.82%

毛利率 2.51% -0.79% 3.27% 4.85% 5.79% 4.74% 5.71% 6.95% 8.62%

销售费用 1.53 1.53 1.54 1.39 1.57 1.54 1.32 1.61 1.81 
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管理费用 3.54 4.12 4.61 3.99 4.19 2.53 4.18 3.94 3.84 

财务费用 5.22 5.45 3.80 4.26 2.45 3.44 2.47 6.35 4.39 

三项费用率 6.31% 7.94% 7.65% 7.35% 5.40% 4.90% 4.96% 8.45% 6.69%

资产减值损失 -0.04 0.10 1.21 -0.01 0.02 0.00 0.83 0.00 0.00 

投资收益 0.20 0.03 0.12 0.13 0.17 -0.05 3.41 0.13 0.04 

营业利润 -6.30 -12.89 -7.03 -3.93 0.14 -0.80 3.54 -2.09 1.83 

营业外收入 0.04 0.08 0.16 0.16 0.02 2.01 0.62 0.30 0.51 

利润总额 -6.26 -12.85 -6.88 -3.77 0.15 1.20 4.07 -1.81 2.35 

所得税费用 0.09 0.05 0.69 0.14 0.13 -0.03 -0.05 0.07 0.07 

归属于母公司净利润 -5.91 -12.45 -7.04 -3.69 -0.15 1.09 3.81 -1.29 1.48 

净利率 -3.63% -8.90% -5.42% -2.81% -0.10% 0.71% 2.37% -0.92% 0.99%

存货 102.13 89.98 83.82 81.20 83.81 88.83 88.09 93.63 97.32 

最新股本 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 

每股收益 -0.20 -0.41 -0.23 -0.12 0.00 0.04 0.13 -0.04 0.05 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 4：涟钢主要产品出厂价同比大幅下跌，但跌幅小于全国平均水平 

日期 
热轧卷板 长沙市场价 全国均价 冷轧板卷 长沙市场价 全国均价

2.75mmQ235 热轧 热轧 1.0mmSPCC 冷轧 冷轧 

16-Jan-14 3,975 3,690 3,461 4,595 4200 4,255 

1-Feb-14 3,975 3,690 3,451 4,595 4200 4,255 

17-Feb-14 3,975 3,670 3,418 4,595 4200 4,234 

27-Feb-14 3,955 3,610 3,385 4,595 4200 4,212 

17-Mar-14 3,805 3,520 3,322 4,535 4150 4,163 

31-Mar-14 3,805 3,520 3,319 4,455 4070 4,131 

季度均价 3,915 3,617 3,393 4,562 4,170 4,208 

季度同比 -13.73% -16.67% -16.33% -6.68% -10.76% -13.07%

季度环比 -0.29% -1.45% -2.84% -1.64% -1.85% -3.21% 

1-Apr-14 3,805 3,530 3,323 4,455 4070 4,130 

16-Apr-14 3,905 3,570 3,433 4,455 4070 4,124 

1-May-14 3,905 3,580 3,415 4,395 4060 4,120 

16-May-14 3,815 3,550 3,404 4,225 4040 4,100 

1-Jun-14 3,785 3,540 3,384 4,185 4020 4,084 

16-Jun-14 3,755 3,460 3,380 4,140 3930 4,064 

季度均价 3,828 3,538 3,390 4,309 4,032 4,104 

季度同比 -5.43% -8.95% -6.31% -7.51% -9.42% -12.61%

季度环比 -2.21% -2.17% -0.08% -5.54% -3.32% -2.49% 

资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

表 5：湘钢主要产品出厂价同比较大幅度下跌，但跌幅明显小于全国平均水平 

湘钢主要产品 中厚板 

出厂价统计 14-20mm Q235普碳中厚板 低合金中厚14-25mm 全国均价
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21-Jan-14 4,450 4,600 3,446 

1-Feb-14 4,450 4,600 3,443 

21-Feb-14 4,450 4,600 3,446 

1-Mar-14 4,450 4,600 3,433 

11-Mar-14 4,450 4,600 3,396 

21-Mar-14 4,400 4,550 3,396 

季度均价 4,442 4,592 3,427 

季度同比 -7.14% -7.08% -12.88%

季度环比 -0.19% -0.18% -1.13% 

1-Apr-14 4,400 4,550 3,407 

21-May-14 4,400 4,550 3,445 

1-Jun-14 4,400 4,550 3,462 

11-Jun-14 4,400 4,550 3,437 

21-Jun-14 4,400 4,550 3,402 

季度均价 4,400 4,550 3,431 

季度同比 -4.76% -4.61% -6.36% 

季度环比 -0.94% -0.91% 0.11% 

资料来源：钢之家，中联钢，长江证券研究部 

图 1：钢价上半年同比下跌 8.64%，2 季度同比下跌 6.58%  图 2：矿石价格上半年同比下跌 17.89%，2 季度同比下跌 20.27% 
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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：长沙热轧价格上半年同比下跌 12.08%，2 季度同比下跌 7.64%  图 4：长沙螺纹钢价格上半年同比下跌 12.27%，2 季度同比下跌 9.90%
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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 

图 5：2 季度公司毛利率 8.62%  图 6：2 季度公司绝对费用同比上升，环比小幅下降 
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图 7：2 季度集团公司季度产量同比增长 1.37%  图 8：2 季度存货 97.32，略有上升 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部  资料来源：公司资料, 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） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 59706 60793 58320 58148 货币资金 3035 6079 5832 5815 

营业成本 56496 56525 54016 53671 交易性金融资产 344 344 344 344 

毛利 3210 4268 4304 4477 应收账款 1792 1804 1731 1725 

％营业收入 5.4% 7.0% 7.4% 7.7% 存货 8809 8791 8400 8347 

营业税金及附加 229 234 224 223 预付账款 660 675 645 641 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 1141 1170 1123 1119 

销售费用 581 608 583 581 流动资产合计 23359 26588 25485 25380 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 30 30 30 30 

管理费用 1489 1516 1454 1450 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 长期股权投资 1457 1457 1457 1457 

财务费用 1261 1505 1518 1449 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.5% 2.6% 2.5% 固定资产合计 42048 42485 41301 40043 

资产减值损失 83 1 -5 0 无形资产 3815 3624 3443 3271 

公允价值变动收益 -3 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 365 0 0 0 递延所得税资产 47 0 0 0 

营业利润 -73 405 529 773 其他非流动资产 35 35 35 35 

％营业收入 -0.1% 0.7% 0.9% 1.3% 资产总计 70791 74220 71751 70215 

营业外收支 271 0 0 0 短期贷款 31097 34141 32152 30179 

利润总额 166 405 529 773 应付款项 12802 12809 12240 12162 

％营业收入 0.3% 0.7% 0.9% 1.3% 预收账款 2319 2371 2274 2268 

所得税费用 18 101 132 193 应付职工薪酬 285 281 269 267 

净利润 147 304 397 580 应交税费 102 139 148 172 

归属于母公司所有者的净
利润 

105.8 202.5 264.6 386.4 
其他流动负债 3776 3797 3629 3606 

流动负债合计 50381 53538 50712 48655 

少数股东损益 42 101 132 193 长期借款 6898 6898 6898 6898 

EPS（元/股） 0.04 0.07 0.09 0.13 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 2 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 575 575 575 575 
经营活动现金流净额 880 4643 4883 5044 负债合计 57856 61012 58185 56128 
取得投资收益 20 0 0 0 归属于母公司 10123 10295 10520 10848 

长期股权投资 -718 0 0 0 少数股东权益 2812 2913 3046 3239 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 12935 13208 13565 14087 

固定资产投资 -2360 -3108 -1583 -1581 负债及股东权益 70791 74220 71751 70215 

其他 263 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -2815 -3108 -1583 -1581  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.035 0.067 0.088 0.128 

股权融资 707 0 0 0 BVPS 3.36 3.41 3.49 3.60 

银行贷款增加（减少） 2494 3044 -1989 -1973 PE 66.14 34.56 26.44 18.11 

筹资成本 1814 -1535 -1558 -1507 PEG 1.22 0.64 0.49 0.34 

其他 -3628 0 0 0 PB 0.69 0.68 0.67 0.64 

筹资活动现金流净额 1387 1509 -3547 -3480 EV/EBITDA 10.78 8.79 8.05 7.31 

现金净流量 -548 3044 -247 -17 ROE 1.0% 2.0% 2.5% 3.6%
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