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[Table_Report] 相关报告 
1 四季度盈利环比回落但全年依然

亮眼 

2 轻装上阵，未来可期 

3 业绩再创新高 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 76,656.36 91,368.80 82,049.18 84,838.85 88,615.56 

增长率 yoy% 53.47% 19.19% -10.20% 3.40% 4.45% 

净利润 4,120.92 6,780.03 3,985.46 4,309.78 4,574.16 

增长率 yoy% -490.55% 64.53% -41.22% 8.14% 6.13% 

每股收益（元） 1.37 2.25 0.94 1.02 1.08 

每股现金流量 1.40 4.78 3.62 2.28 3.58 

净资产收益率 39.82% 38.67% 18.89% 17.56% 16.22% 

P/E 5.62 3.42 8.14 7.52 7.09 

PEG 9.87 -0.27 -0.03 13.22 -0.56 

P/B 2.24 1.32 1.54 1.32 1.15 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2018 年业绩公告，报告期内公司实现营业收入 911.79
亿元，同比增长 19.09%；实现归属于上市公司股东净利润 67.80 亿元，同比
增长 64.53%；对应 EPS 为 2.25 元，四个季度 EPS 分别为 0.51 元、0.63 元、
0.67 元及 0.44 元；去年同期实现归属于上市公司股东净利润 41.21 亿元，折
合 EPS 为 1.37 元。此外，公司计划不派发现金红利，不送红股，拟以 30.16
亿股为基础，以资本公积转增股本，向全体股东每 10 股转增 4 股； 

 经营数据：公司 2018 年产铁 1631 万吨，钢 1972 万吨，材 1836 万吨，分别
同比增长 10%、14%和 10%，均创造年产新纪录。结合年报数据以钢材销量
折算 2018 年吨钢售价 4674 元、吨钢成本 3827 元及吨钢毛利 847 元，同比
分别上升 444 元、234 元和 210 元。此外，华菱湘钢、华菱涟钢及华菱钢管三
大子公司实现归母净利 45.79 亿元、34.69 亿元、5.59 亿元及 0.34 亿元，分
别同比增长 75.52%、37.53%及 614.07%； 

 财务分析：公司 2018 年营业收入同比增长 19.09%，其中钢铁主业收入同比
增长 23.38%，一是高炉稳产顺行，钢材产销均创新高，二是下游需求持续高
韧性叠加地处钢材净流入地，销售价格不仅同比增长 10.51%，且增幅高于行
业平均水平 3.8 个百分点；2018 年综合毛利率 17.43%，同比增长 3.61 个百
分点，除营收同比抬升外，公司在工序成本及主要技术指标方面也在不断挖潜
增效；期间费用率 6.29%，同比基本持平，吨钢三项费用同比增加 19 元，其
中研发费用同比增长 134.49%；净利润率 6.92%，同比增长 2.52 个百分点；
2018 年末资产负债率 65.12%，同比降低 15.27 个百分点，除利用经营性现金
流主动偿还外，公司引进六家市场化债转股机构对三家核心钢铁子公司增资 3
2.8 亿元，三家子公司的资产负债率均下降 5%以上，同时公司还积极调整负
债结构，长期借款较年初增加 90.33%，短期负债较年初减少 46.91%，2018
年末长、短期负债比例优化为 38%：62%；此外，在建工程较年初增长 48.32%，
主要由于报告期内子公司新增提质增效、信息化改造等项目导致； 

 分红可期：公司 2018 年拟不派发现金红利主要源于以下原因：一是 2018 年
末公司母公司未分配利润为-51.92 亿元；二是公司未来在降杠杆及实现超低排
放标准过程中仍有较大投入。与此同时，公司披露 2019-2020 年股东回报规
划，在公司年度盈利且累计未分配利润为正，并足额预留法定公积金、盈余公
积金后，公司将积极推行现金分配方式。最近三年以现金方式累计分配的利润
原则上不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%；且在现金能够满足公
司持续经营和长期发展需要的前提下，现金红利总额（包括中期已分配的现金
红利）不低于该年度公司实现的归属于母公司股东的净利润的 20%。虽然 20
19 年行业整体的盈利回归常态，但具体到公司而言，未分配利润转正的可能
较大，分红可期； 

 持续提升运营效率：公司正在继续智能制造进程，提高管理效率，促进企业运
营效率大幅提升。截止 2018 年末，华菱湘钢、华菱涟钢人均年产钢分别达到
1103 吨、1079 吨，后期公司计划将智能制造及用人制度改革进行匹配，目标
将今年人均年产钢提升到 1200 吨，中长期目标为 1500 吨。智能制造进程周
期预计三到五年，但从更长远的时间来看对公司是质的提升。此外，子公司层
面仍在优化环保及生产等各项指标，华菱湘钢拟建设实施 360m² 烧结机烟气
脱硫脱硝项目，同时拟将对 4 座 4.3 米焦炉进行环保提质改造，华菱涟钢拟投
资建设热处理线二期项目，形成 40 万吨薄板产品的热处理能力。综合而言，
无论短期还是中长期，华菱始终致力于构建精益生产、销研产一体化和营销服
务三大战略支撑体系，降本提质增效将在未来进一步显现； 
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华菱钢铁(000932)/钢铁 关注公司中长期蜕变 
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 投资建议：作为中南地区的钢材龙头企业，公司盈利跟随行业基本面变化。在
行业需求并不悲观的情况下，未来随着公司减轻财务负担效用体现，有助于进
一步提升归属上市公司股东的利润水平。我们考虑转增股本后，预计公司 201
9-2021 年 EPS 为 0.94 元、1.02 元、1.08 元，中长期维持“增持”评级； 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给端压力持续增加。 
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图表 1：分产品收入占比  图表 2：分产品毛利率情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：单季财务指标比较 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：年度吨钢盈利能力比较 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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长材 板材 钢管 其他钢材产品

2017 2018

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4

营业收入（百万） 17975.36 17050.94 21026.92 20425.17 19982.98 23497.68 25162.47 22535.65

营业成本（百万） 16546.63 15053.50 17576.78 16747.87 16738.76 19418.22 20310.08 18848.21

销售费用（百万） 213.70 231.28 272.99 291.68 275.47 387.75 397.44 389.70

管理费用（百万） 359.67 378.71 513.16 645.11 545.32 348.01 1009.59 497.40

财务费用（百万） 392.03 483.03 417.37 558.83 378.77 419.60 328.83 400.99

利润总额（百万） 357.97 833.93 2128.67 2008.12 1914.01 2540.12 2877.42 1997.50

所得税费用（百万） 4.16 1.63 2.79 23.85 18.37 174.91 285.12 251.33

净利润（百万） 353.81 832.30 2125.88 1984.28 1895.63 2365.21 2592.31 1746.17

EPS 0.10 0.22 0.54 -0.86 0.51 0.63 0.67 0.44

毛利率 7.9% 11.7% 16.4% 18.0% 16.2% 17.4% 19.3% 16.4%

三项费用率 5.4% 6.4% 5.7% 7.3% 6.0% 4.9% 6.9% 5.7%

所得税率 1.2% 0.2% 0.1% 1.2% 1.0% 6.9% 9.9% 12.6%

净利润率 2.0% 4.9% 10.1% 9.7% 9.5% 10.1% 10.3% 7.7%

2014 2015 2016 2017 2018

钢材销量（万吨） 1475 1429 1515 1656 1849

钢铁业营业收入（百万） 52988 38316 44846 70044 86423

钢铁业营业成本（百万） 48766 37404 41688 59494 70755

销售费用（百万） 749 856 884 1011 1450

管理费用（百万） 1515 1478 1360 1918 2747

财务费用（百万） 1894 2761 2316 1884 1538

净利润（百万） 147 -4019 -1553 5296 8604

EPS 0.02 -0.98 -0.35 1.37 2.25

吨钢售价（元/吨） 3591 2681 2961 4230 4674

吨钢成本（元/吨） 3305 2617 2752 3593 3827

吨钢毛利（元/吨） 286 64 208 637 847

吨钢三项费用（元/吨） 282 357 301 291 310

吨钢净利润（元/吨） 10 -281 -103 320 465



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

图表 5：财务预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 76,656 91,369 82,049 84,839 88,616 货币资金 5,789 8,717 8,205 8,484 17,389

    增长率 53.5% 19.2% -10.2% 3.4% 4.5% 应收款项 8,764 10,128 9,017 10,778 10,391

营业成本 -65,941 -75,285 -70,398 -72,537 -75,412 存货 7,761 7,435 6,644 8,669 7,251

    %销售收入 86.0% 82.4% 85.8% 85.5% 85.1% 其他流动资产 7,545 4,383 4,432 4,290 4,133

毛利 10,715 16,083 11,651 12,302 13,204 流动资产 29,859 30,663 28,299 32,221 39,164

    %销售收入 14.0% 17.6% 14.2% 14.5% 14.9%     %总资产 39.8% 40.8% 40.1% 44.7% 51.2%

营业税金及附加 -568 -806 -730 -764 -806 长期投资 345 342 418 468 509

    %销售收入 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 39,827 38,670 35,694 32,963 30,032

营业费用 -1,010 -1,450 -1,313 -1,366 -1,436     %总资产 53.2% 51.4% 50.6% 45.7% 39.2%

    %销售收入 1.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 3,919 4,014 3,968 3,918 3,880

管理费用 -1,897 -2,268 -2,133 -2,291 -2,410 非流动资产 45,071 44,573 42,273 39,882 37,370

    %销售收入 2.5% 2.5% 2.6% 2.7% 2.7%     %总资产 60.2% 59.2% 59.9% 55.3% 48.8%

息税前利润（EBIT） 7,241 11,559 7,475 7,882 8,551 资产总计 74,930 75,235 70,572 72,103 76,533

    %销售收入 9.4% 12.7% 9.1% 9.3% 9.7% 短期借款 23,053 12,653 5,194 58 0

财务费用 -1,851 -1,538 -1,400 -1,300 -1,100 应付款项 20,118 17,368 18,476 20,814 21,163

    %销售收入 2.4% 1.7% 1.7% 1.5% 1.2% 其他流动负债 4,749 8,109 7,927 6,929 7,655

资产减值损失 160 211 216 199 205 流动负债 47,920 38,129 31,598 27,801 28,818

公允价值变动收益 -28 -4 -295 74 49 长期贷款 3,324 6,327 3,187 2,765 2,341

投资收益 64 87 99 83 90 其他长期负债 9,105 4,539 4,986 6,210 5,245

    %税前利润 1.1% 0.9% 1.6% 1.2% 1.2% 负债 60,349 48,994 39,770 36,775 36,404

营业利润 5,586 10,316 6,095 6,938 7,796 普通股股东权益 10,348 17,533 21,097 24,546 28,204

  营业利润率 7.3% 11.3% 7.4% 8.2% 8.8% 少数股东权益 4,233 8,709 9,705 10,782 11,926

营业外收支 -26 -106 -65 -49 -54 负债股东权益合计 74,930 75,235 70,572 72,103 76,533

税前利润 5,560 10,209 6,030 6,889 7,741

    利润率 7.3% 11.2% 7.3% 8.1% 8.7% 比率分析

所得税 -32 -731 -616 -1,103 -1,613 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 0.6% 7.2% 10.2% 16.0% 20.8% 每股指标

净利润 5,296 8,604 4,982 5,387 5,718 每股收益(元) 1.37 2.25 0.94 1.02 1.08

少数股东损益 1,175 1,824 996 1,077 1,144 每股净资产(元) 3.43 5.81 5.00 5.81 6.68

归属于母公司的净利润 4,121 6,780 3,985 4,310 4,574 每股经营现金净流(元) 1.40 4.78 3.62 2.28 3.58

    净利率 5.4% 7.4% 4.9% 5.1% 5.2% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.09 0.20 0.22

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 39.82% 38.67% 18.89% 17.56% 16.22%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 7.07% 11.44% 7.06% 7.47% 7.47%

净利润 5,296 8,604 4,982 5,387 5,718 投入资本收益率 21.45% 32.52% 17.69% 21.61% 22.66%

加:折旧和摊销 2,806 3,013 1,919 1,759 1,536 增长率

   资产减值准备 160 211 0 0 0 营业总收入增长率 53.47% 19.19% -10.20% 3.40% 4.45%

   公允价值变动损失 28 4 -295 74 49 EBIT增长率 1089.23% 60.61% -38.21% 11.00% 8.23%

   财务费用 1,906 1,715 1,400 1,300 1,100 净利润增长率 -490.55% 64.53% -41.22% 8.14% 6.13%

   投资收益 -64 -87 -99 -83 -90 总资产增长率 5.62% 0.41% -6.20% 2.17% 6.14%

   少数股东损益 1,175 1,824 996 1,077 1,144 资产管理能力

   营运资金的变动 1,091 -1,981 3,013 -1,567 2,468 应收账款周转天数 12.7 12.1 15.0 15.5 16.0

经营活动现金净流 4,214 14,402 10,919 6,871 10,782 存货周转天数 38.2 29.9 30.9 32.5 32.3

固定资本投资 2,208 680 489 732 1,004 应付账款周转天数 25.3 22.5 23.0 25.0 26.0

投资活动现金净流 -3,958 1,370 944 1,280 534 固定资产周转天数 191.9 154.6 163.1 145.7 128.0

股利分配 0 0 -399 -862 -915 偿债能力

其他 336 -11,086 -11,976 -7,010 -1,497 净负债/股东权益 128.43% 46.53% 4.45% -37.48% -42.38%

筹资活动现金净流 336 -11,086 -12,375 -7,872 -2,411 EBIT利息保障倍数 3.8 7.4 5.0 6.0 7.7

现金净流量 592 4,685 -512 279 8,905 资产负债率 80.54% 65.12% 56.35% 51.00% 47.57%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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