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华菱钢铁（000932.SZ）2023 年三季报点评     

区域钢铁龙头，产品结构持续优化 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年三季报：2023 年 Q1-Q3，公司实现营收

1202.72 亿元，同比减少 3.7%；归母净利润 41.05 亿元，同比减少 20%；扣非

归母净利 39.96 亿元，同比减少 19.4%。2023Q3，公司实现营收 407.15 亿元，

同比增长 1.3%、环比增长 2.7%；归母净利润 15.37 亿元，同比增长 17.3%、环

比减少 18.2%；扣非归母净利 15.08 亿元，同比增长 22.4%、环比减少 18.2%。 

➢ 点评：毛利韧性显现，期间费用同环比增长 

① 2023Q3 vs 2023Q2：2023Q3 归母净利润环比减少 3.43 亿元，主要减利

点为费用和税金（-3.05 亿元）、少数股东损益（-1.19 亿元）、公允价值变动（-

0.02 亿元）；增利点为毛利（+0.26 亿元）、所得税（+0.28 亿元）、其他/投

资收益（+0.24 亿元）、减值损失等（+0.04 亿元）、营业外收支（+0.01 亿元）。 

② 2023Q3 vs 2022Q3：2023Q3 归母净利润同比增加 2.27 亿元，主要的增

利点在于毛利（+5.72 亿元）、其他/投资收益（+0.11 亿元）、公允价值变动

（+0.08 亿元）、营业外收支（+0.03 亿元）；主要的减利点包括费用和税金（-

1.96 亿元）、少数股东损益（-1.14 亿元）、减值损失等（-0.49 亿元）、所得

税（-0.09 亿元）。 

➢ 未来核心看点：区域龙头，产品结构优化加快 

① 区域龙头，南方精品钢材生产基地。公司分别在湖南省湘潭市、娄底市、衡

阳市、广东省阳江市设有生产基地，产品结构齐全、下游覆盖行业广泛。公司积

极推动品种结构向“中高端”转变，加快产线结构升级，加大研发投入。2023H1，

公司重点品种钢销量 854 万吨，占比 63%，较 2022 年提升 3 个百分点；5 个

大类品种 8 个钢种替代“进口”。公司在细分领域市场打造了一批“隐形冠军”

产品，带动了产品结构由中低端同质化向中高端精品差异化的转变。 

② 公司加快产线结构调整升级。一是华菱湘钢精品高速线材生产线项目建成投

运后主要生产高端弹簧钢、冷镦钢、轴承钢、钢帘线、焊丝钢、结构钢等高端产

品。二是华菱涟钢冷轧硅钢产品一期项目第一步工程于 2023 年 6 月底投产，达

产达效后将实现年产 20 万吨无取向硅钢成品；同时冷轧硅钢产品二期项目有序

推进。三是华菱衡钢产线升级改造工程加速推进。四是汽车板公司二期项目投产

并引进安赛乐米塔尔创新性的镀层技术以及第三代超高强钢生产技术。 

盈利预测与投资建议：公司作为湖南龙头企业，产品结构不断优化升级，叠加国

内经济逐步复苏带动吨钢利润回暖，我们预计公司 2023-25 年将分别实现归母

净利润 60.32/81.46/92.41 亿元，对应 10 月 30 日收盘价，PE 分别为 7、5 和

4 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，产能释放不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 168637 165245 166176 170619 

增长率（%） -1.7 -2.0 0.6 2.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 6379 6032 8146 9241 

增长率（%） -34.1 -5.4 35.0 13.5 

每股收益（元） 0.92 0.87 1.18 1.34 

PE 6 7 5 4 

PB 0.8 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 168637 165245 166176 170619  成长能力（%）     

营业成本 150885 147932 145904 148748  营业收入增长率 -1.71 -2.01 0.56 2.67 

营业税金及附加 666 679 683 702  EBIT 增长率 -28.76 -4.19 35.83 12.30 

销售费用 461 433 435 447  净利润增长率 -34.10 -5.43 35.04 13.45 

管理费用 1765 1818 1828 1877  盈利能力（%）     

研发费用 6441 6362 6398 6569  毛利率 10.32 10.48 12.20 12.82 

EBIT 8619 8258 11216 12596  净利润率 3.79 3.65 4.90 5.42 

财务费用 -18 57 32 -88  总资产收益率 ROA 5.33 4.85 6.30 6.84 

资产减值损失 -88 0 -58 -47  净资产收益率 ROE 12.77 11.11 13.36 13.56 

投资收益 147 139 140 143  偿债能力     

营业利润 8714 8340 11266 12780  流动比率 1.17 1.31 1.34 1.36 

营业外收支 -40 0 -4 -3  速动比率 0.52 0.77 0.80 0.82 

利润总额 8673 8340 11262 12777  现金比率 0.22 0.45 0.47 0.49 

所得税 999 984 1329 1507  资产负债率（%） 51.88 49.08 44.51 40.11 

净利润 7675 7356 9934 11270  经营效率     

归属于母公司净利润 6379 6032 8146 9241  应收账款周转天数 9.80 9.49 9.49 9.49 

EBITDA 12013 11998 15555 17622  存货周转天数 29.69 29.06 29.06 29.06 

      总资产周转率 1.49 1.35 1.31 1.29 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11159 20377 21119 22508  每股收益 0.92 0.87 1.18 1.34 

应收账款及票据 5125 5024 5104 5263  每股净资产 7.23 7.86 8.82 9.87 

预付款项 3800 3580 3531 3600  每股经营现金流 1.37 1.29 2.06 2.39 

存货 12262 11779 11560 11797  每股股利 0.24 0.22 0.29 0.33 

其他流动资产 25988 19077 19124 19348  估值分析     

流动资产合计 58334 59836 60437 62516  PE 6 7 5 4 

长期股权投资 726 865 1004 1148  PB 0.8 0.8 0.7 0.6 

固定资产 49493 51471 53317 56039  EV/EBITDA 4.54 4.54 3.50 3.09 

无形资产 4551 4644 4627 4612  股息收益率（%） 4.06 3.69 4.99 5.66 

非流动资产合计 61356 64454 68797 72654       

资产合计 119690 124291 129234 135170       

短期借款 4615 3315 3315 3315  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 26416 23334 23014 23463  净利润 7675 7356 9934 11270 

其他流动负债 18967 19103 18941 19187  折旧和摊销 3394 3740 4339 5026 

流动负债合计 49997 45752 45270 45965  营运资金变动 -1740 -2538 -442 -64 

长期借款 10913 13913 10913 6913  经营活动现金流 9457 8913 14236 16495 

其他长期负债 1187 1336 1336 1343  资本开支 -6094 -6686 -8537 -8734 

非流动负债合计 12100 15249 12248 8256  投资 -7758 0 0 0 

负债合计 62097 61001 57518 54220  投资活动现金流 -13926 545 -8537 -8734 

股本 6909 6909 6909 6909  股权募资 1248 0 0 0 

少数股东权益 7653 8978 10766 12794  债务募资 3042 1700 -3000 -4000 

股东权益合计 57592 63290 71716 80949  筹资活动现金流 5768 -241 -4956 -6372 

负债和股东权益合计 119690 124291 129234 135170  现金净流量 1535 9217 742 1389 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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