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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2023 年业绩公告，公司实现总营收 1644.65 亿元，同比-

2.47%；归母净利润 50.79 亿元，同比-20.38%。单季度，2023Q4 公司实现

营收 440.55 亿元，同比+0.79%，环比+8.59%；归母净利润 9.74 亿元，同

比-21.96%，环比-36.63%。2023 年公司每 10 股派发现金红利 2.3 元（含

税），分红比例 31.29%。 

⚫ 吨钢数据：2023 年公司钢材产销量分别为 2594 和 2653 万吨，同比分别下

滑 2.4%和 0.1%。按财务口径拆分 2023 年公司吨钢售价/成本/毛利/净利分

别为 6199/5597/602/191 元，同比分别变动-152/-81/-72/-49 元。2023Q4 单

季我们测算公司吨钢售价/成本/毛利/净利分别为 6546/6011/535/145 元，环

比分别变动+106/+277/-170/-99 元。 

⚫ 整体经营表现韧性十足，四季度业绩受行业整体下行拖累相对明显。公司

2023 年营收同比-2.5%，其中钢铁主营业务收入同比-8.46%，钢材销量和

售价均有不同程度的下滑，进而影响了业务盈利能力。行业情况看，2023

年热轧和中厚板均价分别为 4082 和 4091 元，同比-402 和 489 元；热轧和

中厚板单吨毛利分别为+5 和-137 元。尽管行业整体表现受到需求走弱的

考验，但公司通过持续优化自身产品结构并深化成本管控等措施强化逆周

期抗风险能力，全年仍然保持较强的经营韧性。从 23Q4 单季看，行业热

轧和中厚板均价为 3998 和 3919 元，环比+23/-47 元，单吨毛利由于受到

原材料价格挤压，环比分别下降 242/63 元。行业盈利下滑对公司 Q4 业绩

影响较为明显。 

⚫ 持续加大研发投入，产品结构升级再添新突破。2023 年公司研发投入 68.28

亿元，其占总营收 4.2%，同比+0.4pct。近年在研发高投入的背景下，公司

品种结构持续升级。2023 年公司品种钢销量 1683 万吨，占总销量比重增

至 63%，同比+3pct，高附加值品种钢销量占比逐年稳步提升。其中，重点

品种钢 top3 需求行业为汽车（19.5%）、能源与油气（15.1%）以及桥梁与

高建（11.3%）。子公司华菱横钢、汽车板公司 VAMA 2023 年归母净利润

分别为 8.42 和 24.74 亿元，同比+49.78%和+49.78%，业绩保持高增。出口

方面，公司针对中东、东南亚等海外市场加强开拓，2023 年钢材出口销量

156 万吨，同比+26%。 

⚫ 持续推进极致降本管控，加强完善对标体系。采购方面，公司提升采购成

本竞争力，国内矿采价格与行业对标同比缩小 62 元/吨；能源方面，公司

全年自发电量 92.23 亿 kWh，同比+3.17 亿 kWh；财务方面，报告期末资

产负债率为 51.67%，较 2022 年末降低 0.21pct；财务费用为 0.72 亿元，较

历史最高值降低 26.89 亿元。 

⚫  
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⚫ 重点项目加速落地，产品结构优化持续推进。华菱湘钢精品高速线材改造项

目全线热负荷试车，棒材精整线二期等技改项目有序推进，预计 2024 年全面

投产；华菱涟钢冷轧硅钢一期一步等项目建成，形成了 20 万吨无取向硅钢成

品、9 万吨取向硅钢半成品生产能力；华菱衡钢产线升级改造工程第一步顺利

完成，推动精炼及铸坯效率明显提升，并有效降低炼钢工序能耗和能源成本；

VAMA 汽车板二期项目顺利竣工投产，新增 45 万吨高端汽车用钢年产能。 

⚫ 进一步提高分红比例回报股东。2023 年公司每 10 股派发现金红利 2.3 元（含

税），分红比例 31.29%，同比+5.3pct。2020 年以来，公司累计分红 80.7 亿元，

公司现金分红比例稳步提升。随着公司度过近几年的资本开支高峰期，尤其是

环保设备改造投入接近尾声之后，未来其分红比例仍有进一步提升的可能。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司作为区域性板材龙头，行业逆周期下，其抗风险能

力凸显，高端化产品转型路线持续推进。考虑到后续行业整体环境仍然处于下

行周期，我们新增 2026 年盈利预测并下调此前盈利预测，预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 51.36/56.82/61.52 亿元，EPS 分别为 0.74/0.82/0.89 元，

4 月 2 日收盘价对应 PE 分别为 7.2/6.5/6.0 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原料价格大幅波动、行业需求大幅下滑等。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 164465  167276  171820  170816  

同比增长 -2.5% 1.7% 2.7% -0.6% 

归母净利润(百万元) 5079  5136  5682  6152  

同比增长 -20.4% 1.1% 10.6% 8.3% 

毛利率 9.7% 10.1% 10.2% 10.6% 

ROE 9.5% 9.0% 9.3% 9.4% 

每股收益(元) 0.74  0.74  0.82  0.89  

市盈率 7.3  7.2  6.5  6.0  

 
 

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 注：EPS 数据为以最新股本摊薄后数据 

 

表 1、公司吨钢数据情况 
 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

钢材销量（万吨） 1515 1656 1849 2318 2513 2575 2655 2653 

吨钢售价（元/吨） 3298 4629 4940 4630 4638 6663 6352 6199 

吨钢成本（元/吨） 3068 3982 4071 3996 3966 5793 5678 5597 

吨钢毛利（元/吨） 230 647 870 634 671 870 674 602 

吨钢期间费用（元/吨） 148 188 227 225 304 377 326 339 

吨钢净利润（元/吨） -70 249 367 189 255 376 240 191 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 66648  71401  77969  84885   营业收入 164465  167276  171820  170816  

货币资金 5616  21150  24462  29651   营业成本 148486  150456  154356  152738  

交易性金融资产 1804  1881  1714  1800   税金及附加 653  833  858  865  

应收票据及应收账款 5975  5491  5698  5824   销售费用 446  437  463  457  

预付款项 4136  3774  4021  4021   管理费用 1711  2215  1958  1997  

存货 14554  12816  13610  13816   研发费用 6828  6439  6785  6812  

其他 34564  26290  28464  29774   财务费用 72  104  55  79  

非流动资产 66484  71085  76988  81810   其他收益 1038  575  647  753  

长期股权投资 1000  757  827  861   投资收益 470  308  389  349  

固定资产 53536  52827  59462  64102   公允价值变动收益 4  0  0  0  

在建工程 5391  10975  9776  9305   信用减值损失 -16  -30  70  170  

无形资产 5729  5957  6341  6882   资产减值损失 -64  -73  -75  -71  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 4  5  6  4   营业利润 7491  7572  8377  9069  

其他 824  563  575  654   营业外收入 38  0  0  0  

资产总计 133133  142486  154956  166695   营业外支出 42  0  0  0  

流动负债 51872  51985  52048  52248   利润总额 7487  7572  8377  9069  

短期借款 3051  5367  4344  4254   所得税 847  857  948  1026  

应付票据及应付账款 26307  23830  26281  25752   净利润 6640  6715  7429  8043  

其他 22514  22788  21423  22242   少数股东损益 1561  1579  1747  1891  

非流动负债 16919  21019  27332  32410   归属母公司净利润 5079  5136  5682  6152  

长期借款 15574  19856  26101  31163   EPS(元) 0.74  0.74  0.82  0.89  

其他 1345  1163  1232  1247        

负债合计 68791  73004  79381  84658   主要财务比率     

股本 6909  6909  6909  6909   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 13907  13907  13907  13907   成长性     

未分配利润 30894  34334  38571  43026   营业收入增长率 -2.5% 1.7% 2.7% -0.6% 

少数股东权益 11082  12660  14407  16298   营业利润增长率 -14.0% 1.1% 10.6% 8.3% 

股东权益合计 64341  69482  75576  82037   归母净利润增长率 -20.4% 1.1% 10.6% 8.3% 

负债及权益合计 133133  142486  154956  166695   盈利能力     

      毛利率 9.7% 10.1% 10.2% 10.6% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 3.1% 3.1% 3.3% 3.6% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 9.5% 9.0% 9.3% 9.4% 

归母净利润 5079  5136  5682  6152   偿债能力     

折旧和摊销 3846  4087  4593  5341   资产负债率 51.7% 51.2% 51.2% 50.8% 

资产减值准备 80  -143  30  -6   流动比率 1.28  1.37  1.50  1.62  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 1.00  1.13  1.24  1.36  

公允价值变动损失 -4  0  0  0   营运能力     

财务费用 212  104  55  79   资产周转率 130.1% 121.4% 115.5% 106.2% 

投资损失 -660  -308  -389  -349   应收账款周转率 2930% 2952% 3109% 2976% 

少数股东损益 1561  1579  1747  1891   存货周转率 1098% 1090% 1158% 1104% 

营运资金的变动 -4807  2182  311  -977   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 5273  12198  12095  12233   每股收益 0.74  0.74  0.82  0.89  

投资活动产生现金流量 -15997  -472  -12474  -10820   每股经营现金 0.76  1.77  1.75  1.77  

融资活动产生现金流量 5989  3807  3691  3776   每股净资产 7.71  8.22  8.85  9.52  

现金净变动 -4544  15534  3312  5190   估值比率(倍)     

现金的期初余额 8115  5616  21150  24462   PE 7.3  7.2  6.5  6.0  

现金的期末余额 3571  21150  24462  29651   PB 0.7  0.7  0.6  0.6  

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 注：EPS 数据为以最新股本摊薄后数据 
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