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华菱钢铁（000932） 
公司研究/点评报告 

业绩摘要：公司发布 2020 年半年度业绩预告，报告期内公司实现

归属于上市公司股东的净利润 29.3~31.3 亿元，与上年同期重组后的模

拟数相比，预计变动幅度为-16.49% ~ -10.79%；报告期内实现基本每股

收益 0.4780 元/股~0.5107 元/股。 

主要观点： 
二季度盈利环比大幅改善：根据公司发布的 2020 年半年度业绩预告，

公司二季度实现盈利 17.96-19.96 亿元，环比增幅约 58%-76%；根据公司

公布的生产经营快报的自愿性信息披露公告，公司二季度实现铁产量、

钢产量以及钢材产量 530万吨、668万吨、622万吨，分别环比增长 4.95%、

5.86%、6.14%；二季度实现钢材销量 641 万吨，环比显著增加 18.05%。

公司原计划 2020 年分别完成铁、钢以及钢材全年生产目标 2000 万吨、

2400 万吨、2300 万吨，截至 2020 年 6 月底，达成率均已超过半成。随

着下半年复工复产的持续推进以及基建投资平稳增长，公司有望超额完

成全年生产目标。一季度较大程度受疫情影响，导致钢铁企业盈利能力

整体大幅下滑；但国内疫情控制效果显著叠加基建投资提速等因素，钢

铁下游需求逐渐恢复。我们同时关注到近期原材料价格上涨显著，对公

司整体的盈利能力构成一定的压力。公司主要已从以下三方面着手保障

公司盈利能力，克服原材料价格上涨的压力： 

1）建立稳定高效的经营生产体系：充分释放产能，在无新增产能投资

的前提下，钢材产量从 2015 年的 1416 万吨提升到 2288 万吨，新增产

量约 800 万吨；2020 年计划完成钢材产量 2300 万吨，极大提升公司的

盈利能力。 

2）调整公司钢材品种结构：公司强化以 IPD 为基础的销研产一体化攻

关体系建设，拓展高端细分市场，品种结构向中高端提升效果显著。2019

年实现重点钢销量 882 万吨，同比增长 10.25%，品种钢占比由 2018 年

的 42%提高到 45%。 

3）坚持经营生产、低库存管理：在资本性支出方面，公司严格控制资

本性支出以及新开工项目，重点聚焦节能减排等环保项目；在融资结构

方面，公司主动归还部分还款，逐步降低资产负债率，使得 2019 年公

司贷款利息支出大幅减少。目前公司的资产负债略仍高于行业平均水平，

我们预计未来还存在一定的下降空间。经过一系列战略部署，公司将疫

情对于公司业绩影响降低到最低水平，截至 2020 年 6 月底，铁、钢以

及钢材产量已基本完成 2020 年整体生产指标的 51.75%、54.08%和

52.48%。 
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投资建议 

预计公司 2020-2022 年分别实现净利润 67.71/79.14/88.57 亿元，同比增速

分别为 54.2%/16.9%/11.9%，对应 PE4.10X/3.51X/3.13X，首次推荐，给

予“买入”评级。 

风险提示 

海外疫情恶化或导致公司钢管出口不及预期；原材料价格大幅波动；地

产以及基建用钢需求大幅下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标    单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 107322  112825  118728  127598  

收入同比(%) 5.8% 5.1% 5.2% 7.5% 

归属母公司净利润 4391  6771  7914  8857  

净利润同比(%) -40.5% 54.2% 16.9% 11.9% 

毛利率(%) 13.7% 15.1% 16.2% 16.5% 

ROE(%) 15.6% 19.4% 18.4% 17.1% 

每股收益(元) 0.72  1.10  1.29  1.45  

P/E 6.67  4.10  3.51  3.13  

P/B 1.04  0.79  0.65  0.54  

EV/EBITDA 3.66  2.46  1.71  1.12  
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1 业绩高质量稳定发展，盈利能力环比大幅改善 

2019 年公司实现营业收入 1071.1 亿元，同比增长 5.8%。营业收入提升显著是由于

钢材全年产销量均实现 24.6%的增长幅度，与 2018 年相比增幅扩大 14.4 个百分点。

2019 年公司财务费用 9.42 亿元，同比下降 38.73%，连续 4 年实现财务费用的大幅降

低，其主要原因是公司通过主动降低公司的付息债务，大幅降低整体贷款利率；由于

公司的资产负债率仍高于行业的平均水平，我们预计财务费用仍存在降低空间。此外，

近年以来，公司的期间费用呈现显著的下降趋势，除财务费用外，所得税率也显著降

低：下属主要子公司包括华菱湘钢、华菱涟钢、华菱衡钢、VAMA、阳春新钢等均获得

高新技术企业认证，享受 15%的优惠所有税税率，在钢材经营业绩持续改善以及财务

费用和税收费用持续降低的情况下，我们预计公司 2020 年下半年盈利能力将继续改

善。 

在产品研发投入方面，公司加大资金支持，品种结构调整成效显著。2019 年全年

支付研发费用 11.37 亿元，环比增加 6.59 亿元，涨幅 137.72%。此外，根据公司年报披

露的信息，公司 2019 年全年共获得专利技术 76 项，多次牵头并参与行业核心技术的

标准制定，具备一定的市场话语权。 

 

图表 1 营业总收入及收入增速（百万元，%） 图表 2 财务费用及增速（百万元，%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 2019 年营业收入构成 图表 4 长材销售收入及对应增速（百万元，%） 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 5 板材销售收入及对应增速（百万元，%） 图表 6 钢管销售收入及对应增速（百万元，%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

2 严格控制生产经营，产能实现充分释放 

随着公司二季度复工复产的加速推进，下游钢材需求正逐步恢复至正常水平。截

至 2020 年 6 月底，公司铁、钢和钢材的累计产量分别实现 1035 万吨、1298 万吨以及

1207 万吨，完成本年生产经营指标的 51.75%、54.08%以及 52.48%，我们认为下半年在

基建投资的带动下，钢材需求的恢复会变得更加明显，一定程度上为公司业绩修复带

来更大的空间。 

 

图表 7 钢材年度产量及产量增速（万吨，%） 图表 8 主营产品月度产量（万吨） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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3 分项业务收入预测 

 

 

 

风险提示： 
海外疫情恶化或导致公司钢管出口不及预期；原材料价格大幅波动；地产以及基建用

钢需求大幅下滑。 

 

  

图表 9 预计 2020-2022 年营业收入为 1128/1187/1276 亿元 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

年度数据 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

销售收入（百万元） 10,573.40 11,557.61 20,658.96 32,159.25 36,496.77 38321.61 40237.69 43054.32

同比增速 9% 79% 56% 13% 5% 5% 7%

销售收入（百万元） 17,771.54 24,084.23 35,593.17 47,516.70 46,665.98 49932.60 53427.88 58770.67

同比增速 36% 48% 33% -2% 7% 7% 10%

销售收入（百万元） 5,180.48 4,229.27 6,719.02 9,340.07 10,052.77 10253.82 10458.90 10877.26

同比增速 -18% 59% 39% 8% 2% 2% 4%

销售收入（百万元） 7,880.10 9,940.36 13,540.27 12,188.29 13,900.12 14317.12 14603.46 14895.53

同比增速 26% 36% -10% 14% 3% 2% 2%

长材

板材

钢管

其他
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 财务报表与盈利预测 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 32747  36408  35685  43170   营业收入 107322  112825  118728  127598  

现金 6685  6830  6358  12204   营业成本 92636  95755  99458  106493  

应收账款 3590  3708  3925  4210   营业税金及附加 757  861  883  958  

其他应收款 153  175  179  194   销售费用 1551  1632  1730  1852  

预付账款 1450  1713  1705  1852   管理费用 2519  2699  2822  3040  

存货 8497  9089  9334  10032   财务费用 942  385  194  -12  

其他流动资产 12373  14893  14183  14677   资产减值损失 -12  30  34  33  

非流动资产 50181  53747  58012  62045   公允价值变动收

益 

-1  0  0  0  

长期投资 289  289  289  289   投资净收益 54  76  77  81  

固定资产 42163  44106  46566  48854   营业利润 7889  10868  12911  14491  

无形资产 4568  4973  5431  5872   营业外收入 21  0  0  0  

其他非流动资产 3161  4379  5726  7030   营业外支出 131  0  0  0  

资产总计 82928  90155  93698  105215   利润总额 7780  10868  12911  14491  

流动负债 47355  44890  37013  35692   所得税 1128  1077  1291  1553  

短期借款 15755  11767  3154  0   净利润 6652  9791  11620  12938  

应付账款 5434  5688  5883  6308   少数股东损益 2260  3020  3706  4081  

其他流动负债 26166  27435  27976  29384   归属母公司净利润 4391  6771  7914  8857  

非流动负债 3045  2945  2745  2645   EBITDA 12200  15782  17841  19107  

长期借款 2023  1923  1723  1623   EPS（元） 0.72  1.10  1.29  1.45  

其他非流动负债 1023  1023  1023  1023        

负债合计 50400  47835  39758  38337   主要财务比率     

少数股东权益 4308  7328  11034  15115   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 6129  6129  6129  6129   成长能力     

资本公积 10626  10626  10626  10626   营业收入 5.8% 5.1% 5.2% 7.5% 

留存收益 11465  18236  26150  35007   营业利润 -26.3% 37.8% 18.8% 12.2% 

归属母公司股东权益 28220  34991  42906  51762   归属于母公司净利

润 
-40.5% 54.2% 16.9% 11.9% 

负债和股东权益 82928  90155  93698  105215   获利能力     
      毛利率(%) 13.7% 15.1% 16.2% 16.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 0.26% 4.1% 6.0% 6.7% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.6% 19.4% 18.4% 17.1% 

经营活动现金流 10771  13066  17910  18176   ROIC(%) 13.7% 16.2% 18.1% 17.2% 

净利润 4391  6771  7914  8857   偿债能力     
折旧摊销 3479  4924  5158  5080   资产负债率(%) 60.8% 53.1% 42.4% 36.4% 

财务费用 1020  452  260  81   净负债比率(%) 154.9% 113.0% 73.7% 57.3% 

投资损失 -36  -76  -77  -81   流动比率 0.69  0.81  0.96  1.21  

营运资金变动 -798  -1992  987  195   速动比率 0.48  0.57  0.67  0.88  

其他经营现金流 7904  11750  10595  12706   营运能力     
投资活动现金流 -7153  -8380  -9309  -8995   总资产周转率 1.29  1.25  1.27  1.21  

资本支出 -3486  -8456  -9386  -9076   应收账款周转率 29.89  30.43  30.25  30.31  

长期投资 -3786  0  0  0   应付账款周转率 17.05  16.84  16.91  16.88  

其他投资现金流 119  76  77  81   每股指标（元）     
筹资活动现金流 -5368  -4540  -9074  -3335   每股收益(最新摊

薄) 

0.72  1.10  1.29  1.45  

短期借款 2763  -3988  -8613  -3154   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.76  2.13  2.92  2.97  

长期借款 -4304  -100  -200  -100   每股净资产(最新

摊薄) 

4.60  5.71  7.00  8.45  

普通股增加 3113  0  0  0   估值比率     
资本公积增加 1912  0  0  0   P/E 6.67  4.10  3.51  3.13  

其他筹资现金流 -8852  -452  -260  -81   P/B 1.04  0.79  0.65  0.54  

现金净增加额 -1709  145  -472  5846    EV/EBITDA 3.66  2.46  1.71  1.12  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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重要声明 
 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供

参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的

补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任

自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转

载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原

意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转

发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


