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华菱钢铁（000932.SZ）2022 年半年报点评     

业绩低于预期，产品结构继续优化  
 

 2022 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件描述：8 月 24 日，公司发布 2022 年半年报：2022 上半年，公司实现

营收 846.3 亿元，同比减少 0.49%；归母净利润 38.21 亿元，同比减少 31.5%；

扣非归母净利 37.29 亿元，同比减少 32.9%。2022Q2，公司实现营收 435.24

亿元，同比减少 6.2%、环比增长 5.9%；归母净利润 17.1 亿元，同比减少 51.4%、

环比减少 19%；扣非归母净利 16.79 亿元，同比减少 52.2%、环比减少 18.1%。 

➢ 点评：产品销量和毛利率同比均有回落 

① 量：22H1 产品销量同比小幅下滑，产品结构逐步迈向高端。22H1 公司实

现板管棒线等钢材总销量 1,354 万吨，同比小幅下滑 1.38%，同时公司加大高精

尖产品研发力度，实现新产品销量 39.9 万吨。品种结构迈向中高端，22H1 品种

钢销量占比 57%，同比增长 2pct。 

② 价：钢铁价格震荡下行，22H1 毛利率同比下滑。22H1 市场板材&长材价

格指数同比下降 4.46%&1.17%，叠加废钢、焦炭和焦煤等原材料价格同比明显

增长，22H1 公司毛利率同比回落 2pct 至 5.52%。分季度看，22Q2 公司毛利率

为 11.17%，环比下降 0.94pct，同比下滑 3.62pct。 

③ 2022Q2 公司归母净利润环比同比均明显下滑。环比来看，减利点主要在于

期间费用大幅提升以及毛利、其他收益回落；同比来看，减利点主要在于毛利率

下滑导致钢材业务毛利大幅回落。 

➢ 未来核心看点：区域龙头，产品结构继续优化 

① 区域龙头，南方精品钢材生产基地。公司在湖南省湘潭市、娄底市、衡阳市、

广东省阳江市设有生产基地，拥有全流程技术装备，产品结构齐全、下游覆盖行

业广泛。公司积极推动品种结构从“中低端”向“中高端”转变，加快产线结构

升级，加大研发投入。2022H1，公司实现 3 大类产品 12 个钢种国产替代进口，

完成重点品种钢销量 768 万吨，占比 57%，同比增长 2 个百分点。 

② 公司投资冷轧硅钢项目，产品结构优化升级。随着硅钢应用场景的拓宽及市

场对于中高牌号硅钢需求不断增长，公司全资子公司湖南华菱涟源钢铁有限公司

拟新建冷轧硅钢产品一期工程项目，项目交易额 31.37 亿元，建设周期 32 个月，

项目达产后将实现年产 40 万吨无取向硅钢、20 万吨无取向硅钢冷硬卷、18 万

吨取向硅钢冷硬卷。这一项目有利于进一步优化升级产品结构，提升公司的市场

竞争力，加快推进华菱涟钢成为国内最具竞争力的冷轧硅钢生产基地。 

➢ 投资建议：公司作为区域钢铁行业龙头，产品结构齐全，并逐步向“中高端

转变”，我们预计 2022-24 年归母净利润预计依次为 76.15/83.9/90.78 亿元，

对应 8 月 24 日收盘价的 PE 为 4x、4x 和 3x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料涨价超预期；项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 171575 167394 173844 174515 

增长率（%） 47.2 -2.4 3.9 0.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 9680 7615 8390 9078 

增长率（%） 51.4 -21.3 10.2 8.2 

每股收益（元） 1.40 1.10 1.21 1.31 

PE 3 4 4 3 

PB 0.7 0.6 0.6 0.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 171575 167394 173844 174515  成长能力（%）     

营业成本 149314 148146 153429 153412  营业收入增长率 47.24 -2.44 3.85 0.39 

营业税金及附加 756 737 765 768  EBIT 增长率 39.11 -25.03 8.46 6.60 

销售费用 407 402 416 418  净利润增长率 51.36 -21.33 10.17 8.21 

管理费用 3215 3130 3253 3265  盈利能力（%）     

研发费用 6078 5909 6144 6165  毛利率 12.97 11.50 11.74 12.09 

EBIT 12099 9070 9837 10487  净利润率 6.10 4.93 5.23 5.63 

财务费用 263 242 78 -104  总资产收益率 ROA 9.08 6.84 7.28 7.36 

资产减值损失 -67 -14 -8 -3  净资产收益率 ROE 21.32 14.91 14.59 14.05 

投资收益 133 184 172 179  偿债能力     

营业利润 11950 9371 10337 11184  流动比率 0.93 1.12 1.28 1.45 

营业外收支 -6 5 0 -2  速动比率 0.61 0.72 0.86 1.02 

利润总额 11944 9376 10337 11183  现金比率 0.14 0.23 0.31 0.46 

所得税 1477 1125 1253 1351  资产负债率（%） 52.28 48.65 44.23 41.48 

净利润 10468 8250 9084 9832  经营效率     

归属于母公司净利润 9680 7615 8390 9078  应收账款周转天数 8.86 8.85 8.85 8.85 

EBITDA 15357 13029 13843 14689  存货周转天数 27.78 31.46 30.23 30.64 

      总资产周转率 1.61 1.50 1.51 1.42 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7706 10943 14086 20905  每股收益 1.40 1.10 1.21 1.31 

应收账款及票据 5469 5258 5529 5549  每股净资产 6.57 7.39 8.32 9.36 

预付款项 3308 3322 3427 3431  每股经营现金流 0.94 1.74 1.91 1.90 

存货 11366 12758 12704 12878  每股股利 0.29 0.29 0.29 0.29 

其他流动资产 22192 21491 22538 23096  估值分析     

流动资产合计 50041 53773 58284 65859  PE 3 4 4 3 

长期股权投资 545 595 680 753  PB 0.7 0.6 0.6 0.5 

固定资产 43531 44425 44068 44493  EV/EBITDA 2.44 2.53 1.87 1.30 

无形资产 4498 4443 4374 4331  股息收益率（%） 6.32 6.32 6.32 6.32 

非流动资产合计 56518 57523 56976 57433       

资产合计 106559 111296 115260 123292       

短期借款 8437 4376 1000 1000  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 18310 18437 19001 19030  净利润 10468 8250 9084 9832 

其他流动负债 26882 25218 25363 25487  折旧和摊销 3258 3959 4006 4202 

流动负债合计 53629 48030 45363 45517  营运资金变动 -7376 -501 -165 -1003 

长期借款 1123 5746 5246 5246  经营活动现金流 6515 11990 13210 13152 

其他长期负债 958 374 374 374  资本开支 -4563 -4924 -3458 -4590 

非流动负债合计 2080 6120 5620 5620  投资 -570 400 -575 320 

负债合计 55709 54150 50983 51137  投资活动现金流 -4868 -4525 -3883 -4087 

股本 6909 6909 6909 6909  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5441 6076 6770 7523  债务募资 -237 -1322 -3876 0 

股东权益合计 50850 57146 64277 72155  筹资活动现金流 -1566 -4256 -6234 -2296 

负债和股东权益合计 106559 111296 115260 123292  现金净流量 191 3238 3142 6819 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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