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核心观点：

事件：公司发布 2024 年度报告。公司实现营业收入 1441.12 亿

元，同比下降 12.07%。实现归属于上市公司股东的净利润 20.32亿元，

同比下降 59.99%；基本每股收益为 0.2941 元；拟向全体股东每 10

股派发现金红利 1.00元（含税）。

业绩随行业趋势回落，毛利率低位运行。公司 2024 年实现归母

净利 20.32亿元，同比下降 59.99%，实现扣非归母净利 13.06亿元，

下降 72.10%；2024 年钢铁企业利润普遍下滑，中钢协重点统计企业

实现利润总额 429 亿元，同比下降 50.3%，公司归母利润随行业趋

势回落。公司 2024Q1-Q4逐季销售毛利率分别为 5.86%、8.14%、6.85%、

6.37%，逐季销售净利率分别为 1.97%、3.21%、2.17%、1.39%，受益

于行业供给端调控预期升温，叠加消费驱动的需求改善趋势，后续行

业盈利及公司销售毛利有望持续好转。

产销规模略降，结构持续优化。2024年公司钢材产量 2515 万吨，

同比下降 3.06%，销量 2530万吨，同比下降 4.63%，公司产销规模仍

有挖潜空间。报告期内公司研发投入占营业总收入的比例仍位于 4%

左右，开发并推动镍系钢、特厚齿条钢、低温钢、高耐蚀型耐候钢等

多个钢种的广泛应用，实现 26个高精尖产品首发，18 个钢种国产替

代进口，品种钢占比已由 2016 年的 32%增加到 2024 年的 65%，较

2023年增加 2.0pct；公司全年完成高端钢材产品出口销量 168万吨，



同比增长 7.68%，海外收入在营业收入中占比 8.13%，同比提升 2.33

个百分点，随着公司华菱湘钢精品高速线材(3623, -55.00, -1.50%)生产

线项目、华菱涟钢冷轧硅钢一期一步按期投运、VAMA 二期顺利投产，

华菱冷轧硅钢二期以及冷轧高端家电板建设项目为代表的提质增效

项目稳步推进，品种钢占比及出口比例有望持续提升，进一步增厚利

润规模。根据公司 2024 年 12 月 10 日公告，子公司衡阳华菱钢管有

限公司拟实施特大口径无缝钢管连轧技术开发及产业应用项目，建设

全球首套最大口径先进连轧管生产线。项目总投资 24.99 亿元，建设

期 18 个月。这一项目可弥补华菱衡钢大口径钢管成本、质量竞争力

的不足，建立特大口径钢管竞争优势，有利于降低成本，增强综合竞

争力。

分红比例提升，公司加大回购力度。公司拟向全体股东每 10 股

派发现金股利 1.0元（含税），共计派发现金 690，613，909.90元，

占 2024 年度归属于上市公司股东净利润的比例为 33.99%，较 2023

年分红比例提高 2.70 个百分点，根据年报，公司拟以不低于 2 亿元

人民币（含）且不超过 4 亿元人民币通过集中竞价方式回购公司股份，

全部注销并减少注册资本，并于 2025 年 2 月 14 日召开了 2025 年第

一次临时股东大会审议通过了该事项。截至 2025 年 3月 20日，公司

宣告的现金分红和拟股份回购金额合计 890，613，909.90 元（含）-1，

090，613，909.90 元，占 2024 年度归属于上市公司股东净利润的比

例为 43.83%-53.68%。



投资建议：公司专注于中高端板材制造，产品结构持续优化，受

行业整体盈利下行影响，2024 年利润回落，随着行业后续需求改善

及减量重组逐步实施，其盈利有望显著改善，参考公司近三年来估值

变动情况，我们认为公司估值有明显修复空间，近五年估值中枢区域

对应市值 516亿左右，估值高位区域对应市值 803 亿左右，维持“买

入”评级。

风险提示：上游原料价格大幅上涨，钢材需求不及预期，新

业务发展存在不确定性。


