
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(亿股) 42.22 
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流通市值(亿元) 175 
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[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 91,843.89 92,958.55 95,073.07 

增长率 yoy% 53.47% 19.19% 0.52% 1.21% 2.27% 

净利润 4,120.92 6,780.03 3,969.60 4,155.81 4,414.03 

增长率 yoy% 490.55% 64.53% -41.45% 4.69% 6.21% 

每股收益（元） 0.98 1.61 0.94 0.98 1.05 

每股现金流量 1.00 3.41 2.84 1.83 0.36 

净资产收益率 39.82% 38.67% 19.76% 18.23% 17.20% 

P/E 4.25 2.58 4.41 4.22 3.97 

PEG -6.61 -0.19 -0.02 -6.56 -0.29 

P/B 1.69 1.00 0.87 0.77 0.68 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2019 年半年报报告，报告期内公司实现营业收入 483.3
7 亿元，同比增 11.17%；归属于上市公司股东净利润 22.37 亿元，同比下滑 3
4.94%，折合 EPS 为 0.53 元；若剔除六家债转股实施机构阶段性持有“三钢”
少数股权影响，2019 年上半年实现归母净利 25.05 亿元，同比下滑 27.16%； 

 吨钢数据：上半年公司铁、钢、材产量分别为 857 万吨、1050 万吨及 990 万
吨，同时钢材销量 1004 万吨，同比增长 12.81%。结合半年报数据测算 2019
年上半年吨钢售价 4814 元、吨钢成本 4157 元、吨钢毛利 657 元，同比分别
变动-71 元、95 元和-166 元； 

 财务分析：公司 2019 年上半年综合毛利率 13.65%，同比降 3.19%，主要源
于铁矿石价格上涨导致生产成本提升；期间费用率 5.43%，同比降 0.46%，主
要是由于公司主动归还部分贷款，贷款利息减少使得财务费用同比大幅下滑 4
8.03%，吨钢三费同比下降 26 元至 261 元；净利润率 6.84%，同比降 2.96%，
吨钢净利 329 元，同比降 149 元；2019 年 6 月 30 日资产负债率为 60.40%，
较年初 4.72 个百分点。此外，华菱湘钢、华菱涟钢及华菱钢管分别实现净利
润 15.25 亿元、14.30 亿元及 3.45 亿元； 

 盈利同比降幅远优于行业：受行业景气度下行影响，公司上半年净利润同比下
滑 22.41%，吨钢净利同比降 149 元，远优于行业下滑水平，根据我们测算，
2019 年上半年热轧、冷轧、螺纹钢及中厚板平均吨钢毛利分别下滑 500 元、5
53 元、257 元和 502 元，降幅分别高达 58.72%、109.63%、31.74%及 66.4
2%。而具体到单季度盈利情况来看，二季度净利润 17.39 亿元，同比增 11.0
2%，吨钢净利环比增 42 元至 350 元，环比增幅相对一般主要源于一季度盈利
表现超预期，基数较高所致。整体而言，公司上半年经营情况较好，一是源于
产品结构综合，公司宽厚板、长材、冷热卷分布相对均衡，另钢管占比约 8%，
多品种对应多下游，其中工程机械及油气下游行业今年以来表现较好，宽厚板
及无缝钢管仍维持较高毛利率水平；二是源于产品具有一定技术含量，公司是
全球最大的单体宽厚板生产企业，国内第二的专业化无缝钢管供应商，全球技
术最先进的汽车板生产企业之一，上半年汽车板公司实现净利润 7536 万元，
同比增 122.7%；三是公司坚持精益生产，挖潜增效增加自身安全边际； 

 市场化债转股+钢铁资产整体上市：根据最新公告，公司拟以 4.58 元/股的价
格向华菱集团、涟钢集团、衡钢集团、建信金融、中银金融、湖南华弘、中国
华融、农银金融、招平穗达等 9 名交易对方共发行 19.07 亿股购买其合计持
有的华菱湘钢 13.68%股权、华菱涟钢 44.17%股权、华菱钢管 43.42%股权，
同时公司拟以现金 17.31 亿元购买涟钢集团持有的华菱节能 100%股权。此次
交易完成后，不仅归属于上市公司股东的净利润将进一步增加，还将有效减轻
上市公司的财务负担并优化资本结构，提升钢铁生产与节能发电之间的协同效
应以及减少关联交易。目前以上关联交易事项的已获得证监会审核通过； 

 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。预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.94
元、0.98 元、1.05 元（未剔除“三钢”少数股权影响），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：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，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 
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长材 板材 钢管 其他钢材产品

2018 2019

2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

营业收入（百万） 21026.92 20425.17 19982.98 23497.68 25162.47 22535.65 23698.33 24638.18

营业成本（百万） 17576.78 16747.87 16738.76 19418.22 20310.08 18848.21 20659.12 21079.89

销售费用（百万） 272.99 291.68 275.47 387.75 397.44 389.70 372.92 448.90

管理费用（百万） 513.16 645.11 545.32 348.01 865.68 497.40 409.40 674.64

研发费用（百万） 205.32 143.91 129.29 140.90 161.11

财务费用（百万） 417.37 558.83 378.77 419.60 328.83 400.99 229.89 184.99

利润总额（百万） 2128.67 2008.12 1914.01 2540.12 2877.42 1997.50 1789.19 1948.44

所得税费用（百万） 2.79 23.85 18.37 174.91 285.12 251.33 222.42 209.06

净利润（百万） 2125.88 1984.28 1895.63 2365.21 2592.31 1746.17 1566.77 1739.37

EPS 0.54 -0.86 0.51 0.63 0.67 0.44 0.26 0.27

毛利率 16.4% 18.0% 16.2% 17.4% 19.3% 16.4% 12.8% 14.4%

三项费用率 5.7% 7.3% 6.0% 4.9% 6.3% 5.7% 4.3% 5.3%

所得税率 0.1% 1.2% 1.0% 6.9% 9.9% 12.6% 12.4% 10.7%

净利润率 10.1% 9.7% 9.5% 10.1% 10.3% 7.7% 6.6% 7.1%
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图表 4：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 91,844 92,959 95,073 货币资金 5,789 8,717 9,184 9,296 7,606

    增长率 53.5% 19.2% 0.5% 1.2% 2.3% 应收款项 8,764 10,128 10,282 11,925 14,485

营业成本 -65,941 -75,285 -79,766 -80,409 -81,573 存货 7,761 7,435 8,518 9,351 11,042

    %销售收入 86.0% 82.4% 86.9% 86.5% 85.8% 其他流动资产 7,545 4,383 4,523 4,488 4,468

毛利 10,715 16,083 12,077 12,549 13,500 流动资产 29,859 30,663 32,507 35,059 37,601

    %销售收入 14.0% 17.6% 13.2% 13.5% 14.2%     %总资产 39.8% 40.8% 43.4% 46.7% 50.0%

营业税金及附加 -568 -806 -781 -799 -827 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 -1,424 -1,450 -1,502     %总资产 53.2% 51.4% 47.7% 43.9% 39.9%

    %销售收入 1.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 3,919 4,014 4,017 4,078 4,158

管理费用 -1,897 -2,268 -2,296 -2,324 -2,424 非流动资产 45,071 44,573 42,322 40,042 37,647

    %销售收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.6%     %总资产 60.2% 59.2% 56.6% 53.3% 50.0%

息税前利润（EBIT） 7,241 11,559 7,577 7,976 8,747 资产总计 74,930 75,235 74,829 75,101 75,248

    %销售收入 9.4% 12.7% 8.3% 8.6% 9.2% 短期借款 23,053 12,653 6,235 1,102 928

财务费用 -1,851 -1,538 -1,494 -1,627 -1,553 应付款项 20,118 17,368 22,703 24,564 21,576

    %销售收入 2.4% 1.7% 1.6% 1.8% 1.6% 其他流动负债 4,749 8,109 7,927 6,929 7,655

资产减值损失 160 211 186 199 205 流动负债 47,920 38,129 36,866 32,594 30,159

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 87 102 84 91 其他长期负债 9,105 4,539 4,986 6,210 5,245

    %税前利润 1.1% 0.9% 1.7% 1.3% 1.2% 负债 60,349 48,994 45,038 41,569 37,745

营业利润 5,586 10,316 6,075 6,706 7,539 普通股股东权益 10,348 17,533 20,090 22,792 25,660

  营业利润率 7.3% 11.3% 6.6% 7.2% 7.9% 少数股东权益 4,233 8,709 9,701 10,740 11,843

营业外收支 -26 -106 -65 -49 -54 负债股东权益合计 74,930 75,235 74,829 75,101 75,248

税前利润 5,560 10,209 6,010 6,657 7,485

    利润率 7.3% 11.2% 6.5% 7.2% 7.9% 比率分析

所得税 -32 -731 -677 -1,064 -1,556 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 0.6% 7.2% 11.3% 16.0% 20.8% 每股指标

净利润 5,296 8,604 4,962 5,195 5,518 每股收益(元) 0.98 1.61 0.94 0.98 1.05

少数股东损益 1,175 1,824 992 1,039 1,104 每股净资产(元) 2.45 4.15 4.76 5.40 6.08

归属于母公司的净利润 4,121 6,780 3,970 4,156 4,414 每股经营现金净流(元) 1.00 3.41 2.84 1.83 0.36

    净利率 5.4% 7.4% 4.3% 4.5% 4.6% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.33 0.34 0.37

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 39.82% 38.67% 19.76% 18.23% 17.20%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 7.07% 11.44% 6.63% 6.92% 7.33%

净利润 5,296 8,604 4,962 5,195 5,518 投入资本收益率 21.45% 32.52% 17.83% 22.58% 24.50%

加:折旧和摊销 2,806 3,013 1,921 1,764 1,543 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% 0.52% 1.21% 2.27%

   公允价值变动损失 28 4 -295 74 49 EBIT增长率 1089.23% 60.61% -37.03% 10.24% 9.41%

   财务费用 1,906 1,715 1,494 1,627 1,553 净利润增长率 490.55% 64.53% -41.45% 4.69% 6.21%

   投资收益 -64 -87 -102 -84 -91 总资产增长率 5.62% 0.41% -0.54% 0.36% 0.20%

   少数股东损益 1,175 1,824 992 1,039 1,104 资产管理能力

   营运资金的变动 1,091 -1,981 4,010 -840 -7,063 应收账款周转天数 12.7 12.1 14.0 16.0 20.0

经营活动现金净流 4,214 14,402 11,990 7,736 1,509 存货周转天数 38.2 29.9 31.3 34.6 38.6

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 1,370 896 1,165 411 固定资产周转天数 191.9 154.6 145.7 132.9 119.3

股利分配 0 0 -1,389 -1,455 -1,545 偿债能力

其他 336 -11,086 -11,029 -7,334 -2,065 净负债/股东权益 128.43% 42.80% 5.37% -7.20% -0.20%

筹资活动现金净流 336 -11,086 -12,419 -8,789 -3,610 EBIT利息保障倍数 3.8 7.4 4.8 4.9 5.6

现金净流量 592 4,685 468 111 -1,690 资产负债率 80.54% 65.12% 60.19% 55.35% 50.16%
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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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