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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12个月） 

 

-47%
0%
47%
94%
141%
188%
235%
282%

2014/4 2014/7 2014/10 2015/1 2015/4

华菱钢铁 深证成指 钢铁

 

资料来源：Wind 

 
 

[Table_Doc] 相关研究 

《1 季度业绩同比亏损扩大，期待汽车板业绩后

期爆发》2015/4/15 

《主营跟随行业改善弹性不足，期待高端汽车板

产能逐步释放》2015/1/30 

《 3 季度略下滑但维持不亏，继续期待汽车板公

司产能释放》2014/10/30 
 

 报告要点 

 事件描述 

华菱钢铁今日发布 2015 年 1 季报，报告期内公司实现营业收入 106.94 亿元，

同比下降 24.03%；营业成本 97.99 亿元，同比下降 25.19%；实现归属于母公

司所有者净利润-1.70 亿元，同比下降 31.42%；1 季度对应 EPS 为-0.06 元，

2014 年 4 季度 EPS 为 0.01 元。 

公司公告拟收购集团与安塞米塔尔同比例合资的电工钢公司中集团所有的

50%股权，并增加部分现金一并注入股份与安米合资的汽车板公司，同时，安

米以其所持有的电工钢公司 50%股权注入汽车板公司，交易完成后，公司与安

米对于合资汽车板公司的持股比例维持 51%：49%不变。 

 事件评论 

行业低迷叠加高炉检修，1 季度同比亏损扩大：公司 1 季度在收入同比下降

24.03%的影响之下，单季度业绩同比亏损扩大，其中收入下行主要源于行业低

迷及高炉检修带来的量价齐跌：1）1 季度行业需求低迷致使公司产品售价跌幅

较大；2）由于高炉检修，公司 1 季度产量下滑，我们估算公司 1 季度产量下

滑约 5%。此外，公司在 2014 年中期投产的汽车板尚待进一步磨合。 

收购集团电工钢公司并注入汽车板，助力汽车板项目发展：公司所购电工钢公

司为集团与安米各持 50%股份设立的公司。电工钢公司目前电工钢项目已经停

止开展，2014 年亏损 1100 万元，截止 2014 年 12 月 31 日，净资产 3.75 亿

元，评估价格 3.88 亿元，增值率 3.26%，主要体现在土地资产增值 272.83%。

为了确保注入电工钢资产后，公司持有安米汽车板公司股权维持在 51%，公司

在以收购电工钢资产作价 1.94 亿元基础上，另增 790.90 万元现金，合计作价

2.02 亿元，对汽车板公司增资。而安米则直接以所持电工钢公司 50%股权作价

1.94 亿元对汽车板公司进行增资。此项交易完成后，电工钢公司将成为汽车板

公司子公司。此次交易的主要目的在于为汽车板项目提供土地及资金支持：1）

电工钢公司原有闲置的 44.13 万平米土地，将为汽车板公司后期扩建剪切加工

中心等解决土地问题；2）电工钢公司目前账面 1.45 亿元货币资金，可以为汽

车板项目发展补充流动资金。 

预计 2015、2016 年公司 EPS 分别为 0.04 元与 0.07 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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行业低迷叠加高炉检修，1 季度同比亏损扩大 

表 1：收入下降与费用上升共同作用导致 1 季度出现亏损 

华菱钢铁利润简表 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 

营业收入 131.09 151.85 153.04 160.54 140.77 150.09 139.13 126.01 106.94 

--同比 -17.82% -6.90% 9.43% 23.42% 7.38% -1.16% -9.09% -21.51% -24.03% 

--环比 0.78% 15.84% 0.79% 4.90% -12.32% 6.62% -7.30% -9.43% -15.13% 

产量估算 296.54 373.96 417.99 418.51 365.16 379.09 372.50 348.64 345.86 

--同比 -14.64% 7.58% 21.85% 36.79% 23.14% 1.37% -10.88% -16.69% -5.28% 

--环比 -3.08% 26.11% 11.78% 0.12% -12.75% 3.82% -1.74% -6.41% -0.80% 

毛利率 4.85% 5.79% 4.74% 5.71% 6.95% 8.62% 8.14% 7.52% 8.37% 

销售费用 1.39 1.57 1.54 1.32 1.61 1.81 1.76 2.31 1.99 

管理费用 3.99 4.19 2.53 4.18 3.94 3.84 3.98 3.39 4.00 

财务费用 4.26 2.45 3.44 2.47 6.35 4.39 5.27 2.92 5.05 

三项费用率 7.35% 5.40% 4.90% 4.96% 8.45% 6.69% 7.91% 6.84% 10.33% 

资产减值损失 -0.01 0.02 0.00 0.83 0.00 0.00 0.00 0.62 0.00 

投资收益 0.13 0.17 -0.05 3.41 0.13 0.04 -0.21 0.16 -0.17 

营业利润 -3.93 0.14 -0.80 3.54 -2.09 1.83 -0.14 0.37 -2.58 

营业外收入 0.16 0.02 2.01 0.62 0.30 0.51 0.53 0.46 0.34 

利润总额 -3.77 0.15 1.20 4.07 -1.81 2.35 0.39 0.81 -2.24 

所得税费用 0.14 0.13 -0.03 -0.05 0.07 0.07 0.00 0.14 0.05 

归属于母公司净利润 -3.69 -0.15 1.09 3.81 -1.29 1.48 0.24 0.32 -1.70 

净利率 -2.81% -0.10% 0.71% 2.37% -0.92% 0.99% 0.17% 0.25% -1.59% 

存货 81.20 83.81 88.83 88.09 93.63 97.32 91.28 79.05 81.85 

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 -0.12 0.00 0.04 0.13 -0.04 0.05 0.01 0.01 -0.06 

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

图 1：2015 年 1 季度营业收入和营业成本同比下降  图 2：2015 年 1 季度营业收入和营业成本环比下降 
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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 3：2015 年 1 季度公司毛利率升至 8.37%  图 4：2015 年 1 季度期间费用为 11.04 亿 
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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 5：集团口径，2015 年 1 季度产量基本持平  图 6：2015 年 1 季度公司库存增加 2.8 亿元 
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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 7：2015 年 1 季度铁矿石价格同比下跌 42.97%  图 8：2014 年 1 季度全国钢材均价同比下跌 22.08% 
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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 

收购集团电工钢公司并注入汽车板，助力汽车板

项目发展 

公司拟收购集团与安赛乐米塔尔同比例合资的电工钢公司中集团所持有的 50%股权，并

在收购完成后以公司持有的电工钢公司 50%股权加上部分现金增资到股份与安米合资

的汽车板公司，安米同时以所持有的电工钢公司 50%股权增资汽车板公司，增资后保持

汽车板公司现有股权结构（公司持股 51%，安赛乐米塔尔持股 49%）不变。 

图 1：本次交易股权结构变更 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

电工钢公司目前电工钢项目已经停止开展，2014 年亏损 1100 万元，截止 2014 年 12

月 31 日，净资产 3.75 亿元，评估价格 3.88 亿元，增值率 3.26%，主要体现在土地资

产增值 272.83%。 

表 2：电工钢公司评估增值 3.26% 

华菱安赛乐米塔尔电工钢有限公司 账面价值(万元) 评估价值(万元) 增减值(万元) 增值率% 

流动资产 23,426.90 23,426.90   

非流动资产 14,160.17 15,382.58 1,222.41 8.63 

固定资产 14.45 20.90 6.45 44.61 

在建工程 8,972.19 2,535.40 -6,436.79 -71.74 

无形资产 2,804.95 10,457.71 7,652.76 272.83 

其他非流动资产 2,368.58 2,368.58   

资产合计 37,587.07 38,809.48 1,222.41 3.25 

流动负债 50.16 50.16   

负债合计 50.16 50.16   

净资产 37,536.91 38,759.32 1,222.41 3.26 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

为了确保注入电工钢资产后，公司持有安米汽车板公司股权维持在 51%，公司在以收购

电工钢资产作价 1.94 亿元基础上，另增 790.90 万元现金，合计作价 2.02 亿元，对汽

车板公司增资。 

表 3：汽车板公司评估增值 1.81% 

华菱安赛乐米塔尔汽车板有限公司 账面价值(万元) 评估价值(万元) 增减值(万元) 增值率% 

流动资产 122,850.29 122,850.29   

非流动资产 410,145.54 414,735.24 4,589.70 1.12 

固定资产 125,682.10 117,171.85 -8,510.26 -6.77 

在建工程 250,874.80 250,874.80   

工程物资 24,977.96 24,977.96   

无形资产 6,143.19 19,243.15 13,099.96 213.24 

其他非流动资产 2,467.49 2,467.49   

资产合计 532,995.84 537,585.53 4,589.70 0.86 
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流动负债 120,710.84 120,667.34 -43.50 -0.04 

非流动负债 156,200.00 156,200.00   

负债合计 276,910.84 276,867.34 -43.50 -0.02 

净资产 256,085.00 260,718.20 4,633.20 1.81 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

此项交易完成后，电工钢公司将成为汽车板公司子公司。此次交易的主要目的应在于为

汽车板项目提供土地及资金支持：1）电工钢公司原有闲置的 44.13 万平米土地，将为

汽车板公司后期扩建剪切加工中心等解决土地问题；2）电工钢公司目前账面 1.45 亿元

货币资金，可以为汽车板项目发展补充流动资金。 

维持“推荐”评级 

预计 2015、2016 年公司 EPS 分别为 0.04 元与 0.07 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 55673  54058  55644  53795   货币资金 6891  5406  5564  5380  

营业成本 51249  49882  51201  49195   交易性金融资产 208  208  208  208  

毛利 4424  4176  4443  4600   应收账款 2216  2152  2215  2141  

％营业收入 7.9% 7.7% 8.0% 8.6%  存货 7905  7695  7898  7588  

营业税金及附加 192  187  192  186   预付账款 574  559  574  551  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1930  1874  1929  1865  

销售费用 749  727  749  724   流动资产合计 23493  21552  22154  21374  

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  可供出售金融资产 71  71  71  71  

管理费用 1515  1471  1515  1464   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%  长期股权投资 52  52  52  52  

财务费用 1894  1408  1328  1233   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 3.4% 2.6% 2.4% 2.3%  固定资产合计 45592  45825  44410  42887  

资产减值损失 62  0  0  0   无形资产 3796  3606  3426  3255  

公允价值变动收益 5  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 12  0  0  0   递延所得税资产 38  0  0  0  

营业利润 28  382  659  993   其他非流动资产 49  98  147  196  

％营业收入 0.1% 0.7% 1.2% 1.8%  资产总计 73091  71203  70260  67834  

营业外收支 177  0  0  0   短期贷款 33029  30821  28347  25385  

利润总额 174  382  659  993   应付款项 13155  12804  13143  12627  

％营业收入 0.3% 0.7% 1.2% 1.8%  预收账款 2532  2459  2531  2447  

所得税费用 28  96  165  248   应付职工薪酬 331  322  330  317  

净利润 147  287  494  745   应交税费 55  70  89  108  

归属于母公司所有者的净
利润 

74.6  129.0  222.4  335.0   其他流动负债 3050  2969  3047  2929  

 流动负债合计 52152  49445  47487  43814  

少数股东损益 72  158  272  410   长期借款 5684  5684  5684  5684  

EPS（元/股） 0.02  0.04  0.07  0.11   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  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 554  1107  1661  2214  

经营活动现金流净额 7268  5190  5551  5598   负债合计 58392  56236  54832  51712  

取得投资收益 

收回现金 
21  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
10222  10332  10521  10806  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 4477  4635  4907  5316  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 14699  14967  15428  16122  

固定资产投资 -3124  -3041  -1556  -1538   负债及股东权益 73091  71203  70260  67834  

其他 1493  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1631  -3041  -1556  -1538    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.025  0.043  0.074  0.111  

股权融资 361  0  0  0   BVPS 3.39  3.43  3.49  3.58  

银行贷款增加（减少） -846  -2208  -2475  -2961   PE 207.28  119.93  69.56  46.18  

筹资成本 2100  -1427  -1362  -1283   PEG 3.19  1.85  1.07  0.71  

其他 -4200  0  0  0   PB 1.51  1.50  1.47  1.43  

筹资活动现金流净额 -2584  -3635  -3836  -4245   EV/EBITDA 10.25  9.73  8.55  7.54  

现金净流量 3052  -1486  159  -185    ROE 0.7% 1.2% 2.1% 3.1% 
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