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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

华菱钢铁发布 2015 年度业绩预告，报告期内公司实现归属上市公司股东净

利润-27 亿元~-30 亿元，去年同期为 0.75 亿元，按最新股本计算 2015 年

EPS 为-0.90 元~-0.99 元。 

据此推算，4 季度实现归属上市公司股东净利润-16.05 亿元~-19.05 亿元，4

季度 EPS 为-0.53 元~-0.63 元，3 季度为-0.31 元，去年 4 季度为 0.01 元。 

 事件评论 

需求低迷+汇兑损失+汽车板尚未达效，全年业绩亏损较大：行业需求低迷、

汇兑损失增加及汽车板公司投产初期业绩压力较大是公司全年业绩大幅亏

损的主要原因：1）在全国范围内地产、机械和家电等行业景气下行背景之

下，公司产品市场所在地长沙地区螺纹钢和热轧价格也均跌幅较大，不仅如

此，需求低迷也压制公司产销行为，最终量价齐跌导致公司全年主业亏损较

大；2）公司外币负债规模较大，受 3 季度以来人民币贬值影响，汇兑损失

增加使得公司财务费用上升进一步扩大了公司亏损幅度；3）公司公告子公

司汽车板合资公司尚处于达产达效阶段，运营过程中也出现一定亏损。 

4 季度公司亏损幅度同环比均有所扩大，一方面源于需求的持续低迷压制公

司产品销量及价格，另一方面或也与汇兑损失增加有关。 

在考虑全年亏损 27 亿元~30 亿元的情况下，公司每股净资产变为 2.03 元/

股~2.13 元/股，而公司最新定增价格为 2.79 元/股。 

“互联网+钢铁”双向发展，期待产品结构优化及转型升级：在全行业普遍低

迷的情况下，公司一方面通过汽车板项目及拟定增实施的特种用钢项目以实

现产品结构优化，提升其钢铁主业竞争力；另一方面，通过定增实施“互联

网+钢铁”产业链转型升级项目打造供应链金融平台和电子商务平台，使得公

司逐步从传统钢铁制造商向钢铁综合服务商转型，培育新的业绩增长点。 

预计 2015、2016 年公司 EPS 分别为-0.95 元、0.03 元，维持“增持”评级。 
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需求低迷叠加汇兑损失及新项目投产，全年业绩

大亏 

表 1：2015 年公司业绩为-27.00 亿元~-30.00 亿元  

2015年归属于上市公司股东的净利润 -27.00 -30.00 

2014年归属于上市公司股东的净利润 0.75 

2015年同比 -3717.85% -4119.83% 

2014Q4归属于上市公司股东的净利润 0.32 

2015Q3归属于上市公司股东的净利润 -9.42 

2015Q4归属于上市公司股东的净利润 -16.05 -19.05 

最新股本 30.16 

2015Q4EPS -0.53 -0.63 

2014Q4EPS 0.01 

2015Q3EPS -0.31 

2015Q4环比 -70.39% -102.23% 

2015Q4同比 -5184.24% -6134.36% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 1：4 季度国内钢价综合指数同比下跌 32.84%  图 2：4 季度国内钢价综合指数环比下跌 8.20% 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究所  资料来源：Mysteel, 长江证券研究所 

图 3：4 季度长沙螺纹钢价格同比下跌 33.75%  图 4：4 季度长沙螺纹钢价格环比下跌 8.88% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 5：4 季度矿石价格同比下跌 31.03%  图 6：4 季度矿石价格环比下跌 13.01% 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究所  资料来源：Mysteel, 长江证券研究所 

风险提示： 

1、市场出现系统性风险； 

2、需求持续低迷致公司主业盈利下滑。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 55673  42553  43708  40851  

增长率(％) 0% -24% 3% -7% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 74.6  -2860.0  88.5  121.1  

增长率(％) 0% -3934% 103% 37% 

每股收益(元) 0.025  -0.948  0.029  0.040  

净资产收益率（％） 0.7% -36.7% 1.1% 1.5% 

每股经营现金流（元） 0.00    

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  42553  43708  40851   货币资金 6891  4255  4371  4085  

营业成本 51249  43629  42033  37527   交易性金融资产 208  208  208  208  

毛利 4424  -1076  1676  3323   应收账款 2216  1694  1740  1626  

％营业收入 7.9% -2.5% 3.8% 8.1%  存货 7905  6733  6485  5789  

营业税金及附加 192  147  151  141   预付账款 574  489  471  420  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1930  1475  1515  1416  

销售费用 749  573  588  550   流动资产合计 23493  17735  17749  16310  

％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  1158  1190  1112   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  1446  1411  1334   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 3.4% 3.4% 3.2% 3.3%  固定资产合计 45592  45711  44183  42540  

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  -4400  -1664  186   其他非流动资产 49  98  147  196  

％营业收入 0.1% -10.3% -3.8% 0.5%  资产总计 73091  67272  65627  62423  

营业外收支 177  0  1800  0   短期贷款 33029  32884  30771  28472  

利润总额 174  -4400  136  186   应付款项 13155  11203  10791  9633  

％营业收入 0.3% -10.3% 0.3% 0.5%  预收账款 2532  1936  1988  1858  

所得税费用 28  -1100  34  47   应付职工薪酬 331  281  271  242  

净利润 147  -3300  102  140   应交税费 55  -238  46  47  

归属于母公司所有者的净

利润 
74.6  -2860.0  88.5  121.1   其他流动负债 3050  2586  2498  2234  

 流动负债合计 52152  48653  46365  42486  

少数股东损益 72  -440  14  19   长期借款 5684  5684  5684  5684  

EPS（元/股） 0.02  -0.95  0.03  0.04   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  1451  5090  4773   负债合计 58392  55444  53709  50384  

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  7791  7867  7970  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 4477  4037  4051  4069  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 14699  11828  11917  12039  

固定资产投资 -3124  -2926  -1437  -1409   负债及股东权益 73091  67272  65627  62423  

其他 1493  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1631  -2926  -1437  -1409    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.025  -0.948  0.029  0.040  

股权融资 361  0  0  0   BVPS 3.39  2.58  2.61  2.64  

银行贷款增加（减少） -846  -145  -2113  -2298   PE 120.81  -3.15  101.83  74.43  

筹资成本 2100  -1017  -1424  -1352   PEG 6.89  -0.18  5.81  4.25  

其他 -4200  0  0  0   PB 0.88  1.16  1.15  1.13  

筹资活动现金流净额 -2584  -1162  -3538  -3651   EV/EBITDA 8.85  ###### 14.21  8.24  

现金净流量 3052  -2636  116  -286    ROE 0.7% -36.7% 1.1% 1.5% 
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