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目前钢铁行业库存、利润、估值等核心指标均处在底部区间，随

着经济周期修复，预计行业景气度逐季提升。华菱钢铁得益于优异的

产品结构、管理能力以及研发实力，盈利稳定性明显高于行业平均。

看好公司品种钢进程以及多条产线投产对于企业量价双升的贡献。由

于当前行业利润处于低点，参考可比公司估值，我们给予公司 2024

年合理 PE 倍数为 7x，市值 454 亿元，对应目标价 6.58 元/股，首次

覆盖，给予“买入”评级。

▍钢铁行业处在周期底部，长期盈利能力有望提升。从价格来看，

钢铁价格往往 3-5年为一个完整的价格周期，包含一轮价格上涨和下

跌。目前钢铁价格处在 2021 年 6月份以来的底部周期位置。钢铁行

业受到供给需求的双重影响，符合库存周期的规律，当前整个行业处

在主动去库的尾部，下一个周期即将进入被动去库周期（部分表现较

强的品种如中厚板等，已经提前进入主动补库周期）。被动去库周期

和主动补库周期预计是未来 1-2年钢铁行业所处的主要周期，需求改

善是重要推动因素，预计行业盈利能力底部抬升。

▍长期稳健的盈利能力，公司估值中枢有望逐步提升。从公司盈

利能力来看，2018 年加强内部降本增效之后，华菱钢铁的盈利稳定

性已经得到了大幅提高。2023 年 H1 华菱钢铁的销售毛利率达到了

9.30%，高于行业平均值 5.24个百分点。从盈利波动性来看，其稳定

性明显强于行业表现，盈利方差缩小。降本增效和高附加值的品种钢

占比提升是主要因素。考虑公司稳健的盈利表现，高于行业的盈利率，



以及“特钢化”趋势尤为明显，公司估值中枢有望逐步提升。

▍研发保障产品变革能力，多产线投产助力企业量价双升。为了

实现公司推动品种结构升级、普特转型的战略，2022 年公司研发投

入达到 64.53亿元，较 2018年增长了 117.6%，CAGR超过 20%。品种

钢销量从 2013 年的 262 万吨增长到 2022 年的 1516 万吨左右，占总

销量比例从 2013 年的 18%提升至 2022 年的 60%。随着 VAMA 汽车板

公司二期项目于 2023年上半年正式投产，汽车板公司新增 45 万吨高

质量、高强度的汽车用钢年设计产能，公司整体设计产能达 200 万吨，

在 2023年及未来有望进一步提高市场份额。随着公司硅钢产线投产，

预计 2024 将实现 10 万吨中高牌号无取向硅钢。多条特钢产线投产有

望进一步提升企业盈利能力。

▍强激励措施给公司带来长期生命力。激励措施是企业经营管理

的内核，能够充分调动生产经营积极性。从公司引入的 EVI 机制、不

断提高的品种钢比例和研发费用以及不断深入的 IPD 机制来看，市场

化的管理机制对公司管理层在改革创新方面的激励有巨大的推动作

用。“强激励、硬约束”是公司长期推陈出新的生命力源泉，不仅使

得企业在行业底部展现更强的韧性，同时也为新产品转型带来了制度

基础。

▍风险因素：宏观经济波动的风险；铁矿石价格波动；新能源汽

车销量增长不及预期；新增项目投产进度或产量释放不及预期；国内

钢铁行业产量过剩竞争恶化；品种钢战略进度不及预期；管理效率出

现波动。



▍盈利预测、估值与评级：目前钢铁行业多个核心指标均处在底

部区间，低库存、低利润、低估值的特征明显。随着经济周期修复，

预计行业景气度逐季提升。公司是中国钢铁行业板材龙头之一，产品

结构优化下盈利能力料将进一步增强。我们看好华菱钢铁品种钢进程

以及多条产线投产对于企业量价双升的贡献，预计公司 2023/24/25

年营业收入达到 1694.0/1710.6/1719.6 亿元，归母净利润 为

53.0/64.9/69.8亿元，对应 EPS 预测为 0.77/0.94/1.01元。考虑到公司

产品结构包含板材、长材和管材，我们选取钢铁行业龙头企业中信特

钢、南钢股份以及宝钢股份作为可比公司，截至 2023年 12 月 22 日

收盘，当前上述可比公司的 2024 年平均 PE（基于 Wind 一致预期）

为 9.1倍。参考可比公司估值，由于当前行业利润处于低点，行业 PE

估值有一定程度的高估，我们给予公司 A 股 2024 年合理 PE 倍数为

7x，市值 454 亿元，对应目标价 6.58元/股，首次覆盖，给予“买入”

评级。


