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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩稳健增长，坚持高质量发展，估值有望提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布2020年年报，实现营业收入1162.76亿元，同比上升

8.55%，归母净利63.95亿元，同比上升45.63%。（19年年报归母净

利、扣非归母净利未包含“三钢”少数股权净利，而本报告期包含。

若按同口径算，2020年归母净利同比增长2.84%）。公司拟向全体股

东每10股派发现金股利2.10元（含税）。 

点评： 

业绩稳定增长，产销量持续攀升。2020 年度归母净利润 63.95 亿，

同比增长 2.84%（按同口径算）。2020 全年公司完成钢材产量 2,516 

万吨、销量 2,513万吨，分别同比增长 9.95%、8.40%。疫情影响之下，

公司产业供应链稳定，推进增钢增效，产能充分释放，推动品种、产

线结构升级，盈利能力再创历史第二高。 

毛利率稳中有升，2020年度公司毛利率为 14.29%，同比提升 0.77

个百分点。整体费用管控得当，研发费用同比增长 280.90%，由于今

年调整研发费用的归集范围，且研发投入有所增长所致。 

投资高质量产品项目，增强公司综合竞争力。公司拟投向全资子

公司华菱湘钢、华菱涟钢的合计三个生产项目，预计将于 2021年 4月

到 2022 年 6 月陆续建成。分别为华菱湘钢烧结机环保及技术提质改

造项目/华菱涟钢工程机械用高强钢产线建设二期工程项目/华菱涟钢

150MW 超高温亚临界发电机组工程。其中，烧结机环保及技改项目有

望助力子公司有利于进一步降低成本，提高劳动生产率；华菱涟钢的

高强钢产线二期项目/150MW超高温亚临界发电机组工程，效益估算分

别为内部收益率 23.36%及创收 6.21 亿元/年，有利于提高市场竞争

力，扩大市场占有率，进一步巩固竞争优势和提升盈利能力。 

投资建议：公司在单体宽厚板、无缝钢管、汽车板领域竞争力凸

显，目前已克服疫情影响，在碳中和背景下中长期看好钢材价格。预

计 2021-2023年净利润分别为，EPS分别为 1.20/1.38/1.47元，对应

PE分别为 5.84/5.07/4.76倍。 

风险提示：钢材需求大幅下降，原燃料价格大幅波动 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 116528  123054  129329  135149  

增长率（%） 8.6% 5.6% 5.1% 4.5% 

归母净利润 6395  7344  8455  9016  

增长率（%） 45.6% 14.8% 15.1% 6.6% 

EPS（元/股） 1.04  1.20  1.38  1.47  

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,129/4,938 

总市值/流通(百万元) 44,068/35,507 

12 个月最高/最低(元) 8.22/3.74 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华菱钢铁（000932）《【太平洋钢铁】

华菱钢铁三季报点评：业绩改善毛

利提升，发可转债助未来经营扩张》

--2020/11/05 

华菱钢铁（000932）《【太平洋钢铁】

华菱钢铁中报点评：二季度业绩环

比改善》--2020/08/27 

华菱钢铁（000932）《【太平洋钢铁】

华菱钢铁一季度点评：疫情影响下

公司业绩相对稳健》--2020/04/29 

 

[Table_Author] 证券分析师：王介超 

电话：18600570430 

E-MAIL：wangjc@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519100003 

证券分析师助理：李瑶芝 

电话：15757132969 

E-MAIL：liyz@tpyzq.com 
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市盈率（P/E） 4.58  5.84  5.07  4.76  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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  2019A 2020E 2021E 2022E    2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7541  9925  15265  20480   营业收入 116528  123054  129329  135149  

交易性金融资产 1457  1457  1457  1457   %同比增速 9% 6% 5% 4% 
应收账款及应收

票据 
3678  4347  4325  4647   

营业成本 
99664  105580  109671  114471  

存货 10605  10459  11267  11550   
毛利 16864  17474  19658  20678  

预付账款 2291  2040  2320  2316   
％营业收入 14% 14% 15% 15% 

其他流动资产 13249  13277  13274  13286   
税金及附加 669  787  785  842  

流动资产合计 38820  41504  47908  53737   
％营业收入 1% 1% 1% 1% 

可供出售金融资

产 
         

销售费用 
409  1231  388  405  

持有至到期投资          ％营业收入 0% 1% 0% 0% 

长期股权投资 391  391  391  391   
管理费用 2891  2338  2069  2027  

投资性房地产 65  65  65  65   ％营业收入 2% 2% 2% 2% 

固定资产合计 42422  45524  48654  51769   
研发费用 4333  3778  5303  5676  

其他非流动资产 4243  5679  7027  8419   
％营业收入 4% 3% 4% 4% 

资产总计 90741  98563  109996  120833   财务费用 598  711  705  692  
短期借款 10544  10544  10544  10544   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

应付票据及应付

账款 
15758  15366  16651  17020   

资产减值损失 
-33  102  131  117  

预收账款 0  2206  1159  1817   信用减值损失 -34  15  15  0  

应付职工薪酬 1008  1023  1086  1122   其他收益 280  369  388  405  

应交税费 382  411  428  449   投资收益 38  51  48  53  

其他流动负债 17471  15538  17153  16888   净敞口套期收益 0  0  0  0  

流动负债合计 45163  45089  47021  47840   公允价值变动收益 -25  0  0  0  

长期借款 2729  2729  2729  2729   资产处置收益 4  4  4  4  

应付债券 3435  3435  3435  3435   营业利润 8117  9170  10995  11614  

递延所得税负债 2  2  2  2   ％营业收入 7% 7% 9% 9% 

其他非流动负债 886  886  886  886   营业外收支 -85  0  0  0  

负债合计 52215  52141  54073  54892   利润总额 8032  9170  10995  11614  

归属于母公司的

所有者权益 
33684  41028  49483  58500   

％营业收入 
7% 7% 9% 9% 

少数股东权益 4841  5394  6439  7441   所得税费用 1067  1274  1494  1596  

股东权益 38526  46422  55923  65941   净利润 6964  7896  9500  10018  

负债及股东权益 90741  98563  109996  120833   ％营业收入 6% 6% 7% 7% 

  2019A 2020E 2021E 2022E  
归属于母公司的净利

润 
6395  7344  8455  9016  

EPS 1.04  1.20  1.38  1.47     2019A 2020E 2021E 2022E 

BVPS 5.50  6.69  8.07  9.54   经营活动现金流净额 12018  13296  16216  16179  

PE 4.58  5.84  5.07  4.76   投资活动现金流净额 -4878  -10181  -10145  -10234  

PEG 0.10  0.39  0.34  0.72   
筹资活动现金流净额 -6629  -730  -730  -730  

PB 0.87  1.05  0.87  0.73   
现金净流量 589  2384  5340  5215  

           

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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