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基本状况 
总股本(百万股) 3015.65 
流通股本(百万股) 3015.65 

市价(元) 4.71 

市值(百万元) 14203.71 

流通市值(百万元) 14203.71 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E
营业收入（百万元） 59,320. 59,652. 55,599. 52,819. 53,458.
营业收入增速 -19.61% 0.67% -6.79% -5.00% 1.21%
净利润增长率 -4836% - -29% 295% 26.58%
摊薄每股收益（元） -1.08 0.04 0.02 0.01 0.06
前次预测每股收益（元）   
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率（倍） -4 118 236 471 79 
PEG - - -8 2 3 
每股净资产（元） 3.49 3.51 3.39 3.469 3.57
每股现金流量 1.17 2.29 2.39 2.4 2.46
净资产收益率 -30.95% 1.14% 0.59% 0.29% 1.68%
市净率 1.35 1.34 1.39 1.36 1.32 
总股本（百万股） 3,015.6 3,015.6 3,015.6 3,015.6 3,015.6
     

投资要点 

 事件：2015 年 7 月 15 日，华菱钢铁发布 2015 年度非公开发行 A 股股票预案，公司向包括控股股东华

菱集团在内的不超过十名特定对象非公开发行股票数量不超过 927,152,317 股，发行价格为 4.53 元/股，

拟募集资金总额不超过 420,000 万元（含发行费用），扣除发行费用后募集资金净额将用于以下项目：拟

募集资金 113,500.00 万元用于“互联网+钢铁”产业链转型升级项目、164,845.89 万元用于节能环保业

务、25,310 万元用于特种用钢品种升级项目，116,344.11 万元用于补充流动资金及偿还银行贷款； 

 “互联网+钢铁”战略再升级：华菱钢铁作为具有一流装备水平的重资产钢铁生产企业，具备了丰富的产

品和客户资源，背靠大股东华菱集团，物流、仓储体系建设得以快速推进。2015 年上半年完成的 O2O

钢材交易总量已远超 2014 年全年的网上交易量，增长迅猛。此次公司再融资进行“互联网+钢铁”战略

再升级将进一步夯实公司钢铁电商发展基础： 

 电子商务平台再建设：主要包括交易、金融、物流、大数据、定制化研发等核心内容，通过线上线

下融合的全流程型服务为产业链上下游客户创造价值，实现“商流、信息流、资金流和物流”的四

流合一，从而形成一个开放、协同、循环的钢铁生态圈，并逐步成为中南地区最具竞争力的大宗商

品交易平台； 

 供应链金融—打造钢铁电商闭环生态圈的粘合剂：钢材流通贸易是资金密集性行业，毛利率很低，

参与企业大部分是高杠杆运行，因此解决配套融资等问题是钢贸交易能否成功的关键。目前，供应

链金融主要包括以下五种方式：商业保险、动产质押、第三方支付、融资担保以及小额贷款； 
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 定制化+大数据研发平台建设：打破传统的以产品为中心的 4P（产品、价格、渠道、促销）和以客

户为中心的 4C（由客户、成本、便利、沟通）的营销组合理念，构建快速响应型的钢铁供应体系、

稳定效率型钢铁供应链体系，通过拓展钢材深加工服务和贴近客户设置剪配中心等方式延伸产业

链，为客户提供产品定制加工、技术解决方案和信息咨询等方面的配套服务。 

 满足公司用电需求，提升盈利能力：节能环保项目有利于增强公司的电力生产能力，满足公司用电需求，通

过收购华菱节能 100%股权项目，预计将减少外购电量 18.13 亿 kW·h，降低生产成本 1.14 亿元，提升公

司盈利能力； 

 实现产品升级改造，进军高端用材领域：5m 宽厚板升级技术改造项目可以扩大公司调质产品品种规格的覆

盖面，解决公司现有调质能力不足的问题，投资省，见效快，对企业效益和综合竞争力提升明显；而优质特

种合金钢线棒生产线技术改造项目的投入则能提升公司铸坯质量和档次，增加高档次长材所需的生产设施和

精整能力，优化公司产品结构，提升高附加值产品比例，强化公司行业竞争力； 

 改善公司资本结构，提升经营能力：前公司的资产负债率为 80.20%，远高于行业平均水平 66.11%，将募

集资金用于偿还银行贷款和补充流动资金可以调整公司资产负债结构，满足公司转型升级与发展的资金需

求，降低财务费用，提升公司盈利能力和日常生产经营效率。 

 投资建议：此轮再融资是公司全面转型互联网+、升级产品结构、推进节能环保的战略性举措，对公司长期

发展具有重要意义。尽管公司停牌期间 A 股出现回调，但转型升级举措有望使公司充分受益于新经济浪潮，

中长期看维持公司“增持”评级。 
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“互联网+钢铁”转型升级 

钢厂背景电商平台优势明显 

 完善的物流仓储体系：对于钢材这类大宗商品而言，产品同质化严重，

生产资料直接面对生产企业，渠道往往异常扁平化，单价中交易成本较

低。电商发展如果仅仅是解决信息流则难以达到出现交易总成本大幅下

降的目标，它需要信息流、储运流和资金流的高度整合协调才能创造一

定的效果，这就决定了物流和仓储体系的建设将是钢铁电商成功突围的

关键。公司背靠华菱集团，在湖南乃至中南区域逐步建立了较为完备的

物流体系，构筑了远洋运输—长江—洞庭湖—湘江（湘潭、衡阳）的江

海联运、水铁联运格局，并逐步在湖南省和浙江省、上海市、广东省等

地拥有仓储和加工配送中心，物流、仓储体系建设得到快速推进； 

 

图表 1：钢铁产业链线下体系整合概念 

  

来源：齐鲁证券研究所 

 

 电商业务进步迅速： 2012 年 8 月正式上线的荷钢网，是华菱钢铁实现

转型升级发展的重要一环，通过广泛吸纳各方资源并依托华菱湘钢、华

菱涟钢、华菱钢管等钢厂现货资源，协助客户寻源采购或寻源销售，整

合钢铁行业上下游资源，提升钢材供应链的运营效率，实现业务流程和

信息系统的融合与集成。经过两年的发展，荷钢网发展迅猛，2014 年完

成网上钢材交易量 14.1 万吨，网上交易订单同比增长 40%，电子采购

交易额达到 8.6 亿元。2014 年度营业收入从 2013 年的 6.3 万元大幅攀

升至 3.89 亿元，同比增长 6174 倍。而 2015 年 1-6 月完成“O2O”钢

材交易总量近 26.2 万吨，并自 2015 年以来“荷钢网”在湖南省开发了

52 个县域终端分销门店，月销售量达 4-5 万吨，初步建立了长尾末端市

场优势，跻身国内钢铁电商第一梯队； 
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“互联网+”战略再升级 

 项目估算与构成：定增投向的互联网+项目估算投资 15.5 亿元，投资构

成主要包括：大数据信息平台建设、平台整合及运营实施费用、信息平

台开发费用；各类金融公司包括商业保理公司、质押公司、第三方支付

公司、融资担保公司、小额贷款公司等投资； 

 

图表 4：“互联网+钢铁”项目投资估算构成明细（单位：万元） 

来源：公司公告 

 

 “互联网+钢铁”项目大架构：公司拟建设的“互联网+钢铁”产业链转

型升级项目，以基于定制化服务理念、向钢材产品综合服务商转型为目

标，以强化供应链金融为突破口，充分利用基于互联网的大数据、云计

算、物流网等技术手段，建立完善电子商务平台，发展供应链金融，整

合各类物流仓储加工配送资源，推进定制化研发，对钢铁产业链进行升

图表 2：荷钢网落成首家 O2O 门店 图表 3：荷钢网-实体门店流程示意图 

 

来源：百度图片、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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级重构，打造新的商业模式，提升对客户个性化需求的快速反应能力、

精准服务能力以及各环节运作效率，形成具有自身特色的竞争优势，促

进企业转型发展； 

 

图表 5：“互联网+钢铁”产业链转型升级项目的总体思路架构图 

公司公告 

 

 电子商务平台再建设：目前正在使用的华菱电商平台仅具有发布产品价

格信息、简单的撮合交易等功能，尚不具备线上交易、个性化定制、支

付与结算、物流仓储加工等电子商务服务支撑功能，因此，尚不能通过

产业集群的服务支撑促进平台流量的增长，更难以向钢铁产业链的上下

游提供全流程的增值服务，亟待在现有基础上进行完善和拓展。本次拟

建设的电商平台主要包括交易、金融、物流、大数据、定制化研发等核

心内容，目标以平台为入口，将产业链上下游资源进行整合，通过线上

线下融合的全流程型服务为产业链上下游客户创造价值，实现“商流、

信息流、资金流和物流”的四流合一，从而形成一个开放、协同、循环

的钢铁生态圈，并逐步成为中南地区最具竞争力的大宗商品交易平台； 
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 供应链金融—打造钢铁电商闭环生态圈的粘合剂：钢材流通贸易是资金

密集性行业，毛利率很低，参与企业大部分是高杠杆运行，因此解决配

套融资问题是钢贸交易能否成功的关键。同时，为了实现钢铁交易的平

台化，必须构建融资担保、小额贷款和第三方支付体系等，为会员客户

提供更全面的金融支持和交易结算服务，通过完善网络金融服务功能带

动线上线下业务的顺利展开； 

 

 

 定制化+大数据研发平台建设：传统的以产品为中心的 4P（产品、价格、

渠道、促销）和以客户为中心的 4C（由客户、成本、便利、沟通）的营

销组合理念已不能完整适应整个供应链各环节的个性化、多样化的需求。

新形势下必须根据下游战略用户的生产特征和需求特点，通过构建快速

响应型的钢铁供应体系，以快速反应、快速定制化生产和快速运输等途

径满足家电、汽车、工程机械等产业的个性化、多样化需求，提升服务

能力，巩固与拓展市场；通过构建稳定效率型钢铁供应链体系，以规模

图表 6：公司现有电商平台功能较为简单 图表 7：公司拟建设的电子商务平台总体功能架构

 

来源：公司公告 来源：公司公告 

图表 8：供应链金融是钢铁电商资源的大一统 图表 9：河北钢铁交易中心金融服务体系搭建 

   

来源：公司公告 来源：公司公告 
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生产、规模运输和协同优化等模式，满足石油天然气、造船、大型基建

工程等产业的需求，降低完成订单的总成本，以合作共赢模式来建立与

下游客户战略关系；并通过拓展钢材深加工服务和贴近客户设置剪配中

心等方式延伸产业链，为客户提供产品定制加工、技术解决方案和信息

咨询等方面的配套服务，形成完整的钢铁供应链服务体系； 

 

图表 10：华菱钢铁完整的供应链制定化服务体系建设 

来源：公司公告 

 

发电项目助理环保节能 

 发电项目概要：募投节能环保业务主要项目有：收购湖南华菱节能发电

有限公司 100%股权，拟募集资金 115,859.09 万元；湘钢 1*135MW 超

高压高温煤气高效利用发电项目，拟募集资金 30,000.00 万元；华菱节

能 1*135MW 超高压高温煤气高效利用发电项目，拟募集资金 18,986.80

万元； 

 

图表 11：节能环保业务增发资金投入项目 

预计总投资额 募集资金拟

（万元） 投入额（万元）

收购湖南华
菱节能发电
有限公司

115,859.09 115,859.09

湘钢
1*135MW超
高压高温煤

47,099.00 30,000.00

华菱发电
1*135MW超
高压高温煤

47,467.00 18,986.80

业务类别 项目名称

节能环保

来源：公司公告 

 

 满足公司用电需求，提升盈利能力：2014 年华菱涟钢的发电量和用电

量分别为 9.37 亿 kW·h 和 36.85 亿 kW·h，不足部分须从涟钢集团或
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外部电网购买，因此通过此次收购有利于增强公司的电力生产能力，满

足公司用电需求，减少对外用电依存度。通过本次募集资金收购华菱节

能 100%股权，以 2014 年华菱节能发电量 18.13 亿 kW·h 为测算依据，

华菱涟钢将减少外购电量 18.13 亿 kW·h，降低生产成本 1.14 亿元，

提升公司盈利能力。 

 

特种用钢升级产品结构 

 产品升级项目概要：本次特种用钢品种升级项目有：5m 宽厚板品种升

级技术改造项目，拟募集资金 8,910.00 万元；优质特种合金钢线棒生产

线技术改造项目，拟募集资金 16,400.00 万元；  

 

图表 12：特种用钢品种升级投入项目 

预计总投资额 募集资金拟

（万元） 投入额（万元）

5m宽厚板品
种升级技术
改造项目

8,910.00 8,910.00

优质特种合
金钢线棒生
产线技术改

造项目

43,959.00 16,400.00

特种用钢

业务类别 项目名称

来源：公司公告 

 

 实现产品升级改造，进军高端用材领域：5m 宽厚板升级技术改造项目

不但可以解决公司现有调质能力不足的问题，而且能扩大公司调质产品

品种规格的覆盖面，投资省，见效快，既可提高产品档次，增加附加值，

同时又能提高企业效益和综合竞争力；而优质特种合金钢线棒生产线技

术改造项目的投入则能提升公司铸坯质量和档次，增加高档次长材所需

的生产设施和精整能力，长材产品结构调整、档次升级，提升产品质量，

最终提升公司长材产品的市场竞争力和产品盈利能力，优化公司产品结

构，提升高附加值产品比例，强化公司行业竞争力。 

 

降低负债率 

 改善公司资本结构，提升经营能力：近年来公司根据对战略发展规划，

持续进行了技术改造与装备升级，固定资产投入金额较大。目前公司的

资产负债率为 80.20%，远高于行业平均水平 66.11%，继续进行债务融

资为公司发展提供资金来源的空间有限。将募集资金用于偿还银行贷款

可以调整公司资产负债结构，满足公司转型升级与发展的资金需求，降

低财务费用，提升公司盈利能力。另外，此次补充流动资金，有助于满

足公司生产经营对流动资金的需求，提升公司日常生产经营效率。 
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投资建议 

 此轮再融资是公司全面转型互联网+、升级产品结构、推进节能环保的

战略性举措，对公司长期发展具有重要意义。尽管公司停牌期间 A 股出

现回调，但转型升级举措有望使公司充分受益于新经济浪潮，中长期看

维持公司“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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