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一季度业绩同比下滑，但仍跑赢行业平均水平 

——华菱钢铁（000932.SZ）2023 年一季报点评 
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事件：2023年一季度，公司实现营业收入398.94亿元，同比-2.95%，环比-8.91%；

实现归母净利润 6.89 亿元，同比-67.39%，环比-44.79%；实现扣非后归母净利

润 6.44 亿元，同比-68.57%，环比-48.52%。 

一季度公司净利率创 2017 年以来单季度最低值，业绩表现仍跑赢行业：2023

年一季度，公司净利率为 1.73%，创 2017 年以来单季度最低水平，Q1 公司实

现归母净利润 6.89 亿元，仍跑赢普钢行业平均水平（1.08 亿元）。 

经营性活动现金流转负主要是受需求下滑及未贴现的银行承兑汇票影响。2023

年一季度，公司经营性活动现金流为-34.26 亿元，环比由正转负，同比-33.63

亿元。剔除财务公司影响后，公司 2023 年一季度经营活动产生的现金流量净额

为-30.86 亿元，同比-13.07 亿元，Q1 经营性活动现金流下降主要系报告期末持

有的未贴现的银行承兑汇票较年初增加 55.43 亿元；另外，由于下游需求改善不

及预期，原燃料价格持续高位波动，公司净利润同比出现一定程度下滑。 

一季度公司投资收益为 0.77 亿元，同比+63.13%：2023 年一季度公司投资收益

为 0.77 亿元，同比+63.13%，环比+57.14%，主要系合营企业华安钢宝利实现

的净利润同比增加。 

进一步深化集成研发创新，提升品种钢占比，优化产品结构体系：2022 年公司

品种钢占比达到 60%，同比提升 5pct，2023 年公司计划围绕重大装备制造、战

略性新兴产业及国防军工等领域钢铁材料需求，打造高端专用和特殊用途产品品

牌，力争开发 10-15 个高精尖替代进口钢种，且华菱湘钢精品高速线材生产线项

目加速推进，华菱涟钢开工建设电工钢一期项目，预计一期第一步将于 2023 年

年内投产，产品结构有望进一步优化，或将带动品种钢占比进一步提升。 

实施极致对标，推进系统降本增效。2022 年，公司持续优化经济技术指标、提

高采购成本竞争力、优化负债结构，带动铁水成本低于行业平均，财务费用大幅

回落。2023 年，公司将进一步加强与先进国企、领先民企等行业标杆的对标，

找准差距，对出实效。 

盈利预测、估值与评级：华菱钢铁作为钢铁行业龙头企业，后续产品结构有望持

续改善，且汽车钢、电工钢新增项目或将进一步贡献业绩，我们维持公司

2023-2025 年归母净利润预测为 68.36、71.34、74.02 亿元，对应 EPS 分别为

0.99、1.03、1.07 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：原材料价格维持高位；钢材下游需求回落超预期；公司新建产能投产

不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 171,176 168,099 176,999 184,077 191,539 

营业收入增长率 47.22% -1.80% 5.29% 4.00% 4.05% 

净利润（百万元） 9,680 6,379 6,836 7,134 7,402 

净利润增长率 51.36% -34.10% 7.17% 4.35% 3.76% 

EPS（元） 1.58 0.92 0.99 1.03 1.07 

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.32% 12.77% 12.40% 11.77% 11.17% 

P/E 3 6 5 5 5 

P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-28 

当前价：5.28 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 69.09 

总市值(亿元)： 364.78 

一年最低/最高(元)： 3.87/6.02 

近 3 月换手率： 62.28% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -1.70 10.34 -9.91 

绝对 -1.12 6.24 -4.39 

资料来源：Wind 
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盈利尽显头部风范，品种结构持续改善——华菱

钢铁（000932.SZ）2022 年年报点评

（2023-03-24） 

产品结构优化叠加费用持续降低，Q3 归母净利

润表现持续优于行业——华菱钢铁

（000932.SZ）2022 年三季报点评

（2022-10-29） 

产品结构加速向“特钢”转型，助力公司 Q2 归

母净利润表现优于行业平均——华菱钢铁

（000932.SZ）2022 年半年度业绩预告点评

（2022-07-15） 
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华菱钢铁（000932.SZ） 

表 1：华菱钢铁主要季度财务指标（亿元，%） 

单位：亿元 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

主营业务收入 308.67 333.46 385.96 462.50 503.77 359.52 409.63 433.59 400.69 437.08 397.62 

同比增长率 -8% 32% 63% 63% 63% 8% 6% -6% -20% 22% -3% 

毛利 40.55  36.25  46.69  67.10  54.28  51.97  48.34  46.95  38.87  39.37  29.50  

毛利率 13.14% 10.87% 12.10% 14.51% 10.77% 14.45% 11.80% 10.83% 9.70% 9.01% 7.42% 

销售费用 3.60  -6.43  1.18  1.34  1.00  0.55  0.96  1.03  1.13  1.48  1.03  

财务费用 1.38  0.86  0.55  0.35  0.49  1.23  0.66  -0.32  -0.61  0.09  0.31  

管理费用 6.31  11.03  6.30  7.18  8.20  10.48  6.29  6.62  5.79  -1.05  4.07  

研发费用 5.89  9.71  11.58  14.86  17.92  16.42  14.34  16.89  15.60  17.58  13.51  

期间费用率 5.57% 4.55% 5.08% 5.13% 5.48% 7.98% 5.43% 5.59% 5.47% 4.14% 4.76% 

税前利润 22.82 19.65 25.98 43.33 26.63 23.51 26.43 21.63 18.79 19.88 11.55 

归属母公司净利润 18.14  15.58  20.54  35.21  21.89  19.16  21.11  17.10  13.10  12.48  6.89  

净利率 5.88% 4.67% 5.32% 7.61% 4.35% 5.33% 5.15% 3.94% 3.27% 2.85% 1.73% 

同比增长率 81% 56% 81% 86% 21% 23% 3% -51% -40% -35% -67% 

扣非净利润 18.09  15.54  20.47  35.11  21.71  18.45  20.49  16.79  12.32  12.51  6.44  

期末净资产 362  385  405  450  487  509  530  538  557  576  602  

年化 ROE 20.04% 16.17% 20.26% 31.31% 17.98% 15.07% 15.92% 12.71% 9.41% 8.66% 4.57% 

存货/销售收入 8.07% 7.95% 7.58% 7.18% 6.44% 7.90% 7.04% 8.13% 6.48% 7.01% 8.42% 

带息负债 216.2  236.3  255.8  230.0  203.1  221.9  211.5  228.6  186.7  214.0  257.9  

货币资金 38.2  75.4  46.1  71.0  64.2  77.1  63.4  70.8  77.5  111.6  77.2  

      资产负债率 58.64% 57.54% 59.50% 57.37% 54.47% 52.28% 51.74% 52.51% 50.65% 51.88% 53.31% 

存货金额 99.6  106.0  117.0  132.9  129.8  113.7  115.3  141.0  103.9  122.6  133.9  

自由现金流 10.6  51.3  (43.5) 43.1  5.6  14.4  (11.8) 21.1  28.3  (4.0) (45.7) 

最新总股本（亿股） 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 

摊薄 EPS（元/股） 0.263  0.225  0.297  0.510  0.317  0.277  0.306  0.247  0.190  0.181  0.100  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 1：公司季度归母净利润及同比（亿元，%）  图 2：2003 年以来公司单季度经营活动性净现金流（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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经营活动产生的现金流量净额 
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华菱钢铁（000932.SZ） 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 171,176 168,099 176,999 184,077 191,539 

营业成本 149,173 150,745 158,647 164,603 171,514 

折旧和摊销 3,224 3,376 3,371 3,609 3,868 

税金及附加 756 666 701 1,289 1,341 

销售费用 407 461 485 505 525 

管理费用 3,215 1,765 1,858 1,933 2,011 

研发费用 6,078 6,441 6,782 7,054 7,339 

财务费用 263 -18 396 222 37 

投资收益 133 147 147 147 147 

营业利润 11,950 8,714 8,630 8,983 9,301 

利润总额 11,944 8,673 8,630 8,983 9,301 

所得税 1,477 999 993 1,034 1,071 

净利润 10,468 7,675 7,636 7,948 8,230 

少数股东损益 788 1,296 800 815 828 

归属母公司净利润 9,680 6,379 6,836 7,134 7,402 

EPS(元) 1.58 0.92 0.99 1.03 1.07 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6,515 9,457 9,945 14,909 15,445 

净利润 9,680 6,379 6,836 7,134 7,402 

折旧摊销 3,224 3,376 3,371 3,609 3,868 

净营运资金增加 6,974 2,079 1,789 -2,802 -2,960 

其他 -13,363 -2,376 -2,051 6,968 7,135 

投资活动产生现金流 -4,868 -13,926 -5,668 -5,588 -5,376 

净资本支出 -4,563 -6,094 -5,324 -5,713 -5,522 

长期投资变化 545 726 0 0 0 

其他资产变化 -850 -8,558 -344 125 145 

融资活动现金流 -1,566 5,768 -3,686 -5,461 -1,716 

股本变化 780 0 0 0 0 

债务净变化 -3,378 2,679 -1,320 -3,342 300 

无息负债变化 6,872 3,710 6,151 9,182 9,755 

净现金流 191 1,535 591 3,860 8,353 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 106,559 119,690 130,499 142,638 159,206 

货币资金 7,706 11,159 11,750 15,611 23,964 

交易性金融资产 2,382 1,458 1,458 1,458 1,458 

应收账款 4,163 4,513 4,752 4,942 5,142 

应收票据 1,306 612 644 670 697 

其他应收款（合计） 293 117 124 129 134 

存货 11,366 12,262 12,905 13,390 13,952 

其他流动资产 16,704 14,399 21,067 26,370 31,961 

流动资产合计 50,041 58,334 66,713 76,732 91,645 

其他权益工具 40 42 45 42 43 

长期股权投资 545 726 726 726 726 

固定资产 43,531 49,493 49,774 50,268 50,712 

在建工程 7,407 6,248 7,484 8,612 9,358 

无形资产 4,498 4,551 4,460 4,366 4,279 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 201 37 511 511 511 

非流动资产合计 56,518 61,356 63,786 65,906 67,561 

总负债 55,709 62,097 66,929 72,769 82,824 

短期借款 8,437 4,615 2,995 0 0 

应付账款 8,608 10,479 11,028 11,442 11,922 

应付票据 9,702 15,937 16,772 17,402 18,133 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 9,494 5,875 16,343 24,668 33,444 

流动负债合计 53,629 49,997 54,967 60,755 70,771 

长期借款 1,123 10,913 11,213 11,513 11,813 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 947 1,055 744 496 235 

非流动负债合计 2,080 12,100 11,962 12,014 12,053 

股东权益 50,850 57,592 63,571 69,869 76,382 

股本 6,909 6,909 6,909 6,909 6,909 

公积金 15,164 15,431 16,114 16,828 17,433 

未分配利润 23,314 27,566 32,060 36,831 41,910 

归属母公司权益 45,410 49,939 55,117 60,601 66,286 

少数股东权益 5,441 7,653 8,453 9,268 10,096 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 12.9% 10.3% 10.4% 10.6% 10.5% 

EBITDA 率 8.9% 7.0% 6.9% 6.9% 6.8% 

EBIT 率 7.0% 5.0% 5.0% 4.9% 4.8% 

税前净利润率 7.0% 5.2% 4.9% 4.9% 4.9% 

归母净利润率 5.7% 3.8% 3.9% 3.9% 3.9% 

ROA 9.8% 6.4% 5.9% 5.6% 5.2% 

ROE（摊薄） 21.3% 12.8% 12.4% 11.8% 11.2% 

经营性 ROIC 16.2% 10.5% 10.3% 10.6% 10.9% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 52% 52% 51% 51% 52% 

流动比率 0.93 1.17 1.21 1.26 1.29 

速动比率 0.72 0.92 0.98 1.04 1.10 

归母权益/有息债务 3.36 3.09 3.71 5.26 5.61 

有形资产/有息债务 7.55 7.11 8.48 12.00 13.10 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 0.24% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 

管理费用率 1.88% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 

财务费用率 0.15% -0.01% 0.22% 0.12% 0.02% 

研发费用率 3.55% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 

所得税率 12% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.29 0.24 0.24 0.25 0.26 

每股经营现金流 1.06 1.37 1.44 2.16 2.24 

每股净资产 7.41 7.23 7.98 8.77 9.59 

每股销售收入 27.93 24.33 25.62 26.64 27.72 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 3 6 5 5 5 

PB 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 4.0 5.6 5.4 4.8 4.2 

股息率 5.5% 4.5% 4.5% 4.7% 4.9% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、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，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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