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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.83 元

总市值/流通市值 40277/40277 百万元

52周最高价/最低价 6.43/3.93 元

近 3 个月日均成交额 342.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华菱钢铁（000932.SZ）—2023 年中报点评-产品装备升级，奖

惩机制深化，业绩韧性突出》 ——2023-08-24

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年年报点评：业绩稳健，汽车板

公司业绩亮眼》 ——2023-03-27

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年三季报点评：业绩稳定性反复

验证》 ——2022-10-31

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年中报点评：产品升级，行稳致

远》 ——2022-08-25

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年半年报业绩预告点评：行业低

迷，业绩韧性凸显》 ——2022-07-17

三季度业绩仍具韧性。2023年前三季度，在行业需求弱势运行，原燃料价格

相对强势的背景下，公司凭借产品优势以及极致降本，表现出较强的盈利韧

性，业绩稳定性得到反复验证。实现营业总收入1202.72亿元，同比下降

3.66%，归母净利润41.05亿元，同比下降20.0%。三季度单季，公司实现营

业总收入407.15亿元，环比增长2.66%，归母净利润15.37亿元，环比下降

18.24%。

品种钢销量提升，成本传导能力不断加强。公司长期注重研发投入，持续推

进产品高端化转型。前三季度，公司发生研发费用46.61亿元，在申万钢铁

板块中居于首位。持续的研发投入助力公司品种钢销量提升，上半年公司完

成钢材销量1350万吨，其中品种钢854万吨，占比达63%。品种钢是兼具技

术门槛和超额盈利的钢材产品，主要面向工业制造业领域，基本是以销定产，

以直供客户为主，多为小批量、多规格、定制化订单。对工艺装备和技术创

新要求更高，因此与客户合作粘性更强，拥有相对稳定的盈利能力。

产线装备绿色化升级。随着产业发展，环保要求持续提升。为顺应产业绿色

化趋势，华菱涟钢计划投资10.7亿元用于实施炼铁厂烧结机节能环保升级

改造项目，项目建成投产有利于进一步降低铁前生产成本、提高劳动生产率，

配套环保设施有助于减少烧结工序粉尘颗粒物、二氧化硫和氮氧化物等污染

物排放，符合国家超低排放的环保政策要求。此外，涟钢还计划投资5.5亿

元，用于建设炼铁厂老线综合料场环保转型升级改造项目。

奖惩机制深化，极致降本增效。公司持续深化“硬约束、强激励”机制。公

司同时实行与业绩指标挂钩的市场化薪酬以及“年度综合考核、尾数淘汰”。

多项举措下，近年来人均产钢量持续提升，工序降本、能源降本等均有明显

成效。随着资产结构优化，截至 2023 年三季度末，公司资产负债率降至

51.8%。期间费用保持较低水平，前三季度公司销售费用、管理费用、研发

费用、财务费用占营业总收入比重分别为0.26%、1.10%、3.88%、0.02%。

风险提示：需求端出现超预期下滑；产量管控力度不及预期；原材料价格波

动超预期。

投资建议：公司品种钢占比提升，降本增效成果显著，业绩稳居行业第一梯

队。考虑到原燃料价格强势，我们下调原业绩预测。预计公司2023-2025年

营业收入 1654/1700/1721 亿元，同比增速-1.9%/2.8%/1.3%，归母净利润

54.7/60.4/68.0 亿元，同比增速-14.2%/10.3%/12.7%；摊薄 EPS 为

0.79/0.87/0.98元，当前股价对应PE为7.4/6.7/5.9x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 171,575 168,637 165,361 169,969 172,138

(+/-%) 47.2% -1.7% -1.9% 2.8% 1.3%

净利润(百万元) 9680 6379 5474 6039 6804

(+/-%) 51.4% -34.1% -14.2% 10.3% 12.7%

每股收益（元） 1.40 0.92 0.79 0.87 0.98

EBIT Margin 7.0% 5.1% 4.2% 4.5% 5.0%

净资产收益率（ROE） 21.3% 12.8% 10.2% 10.4% 10.8%

市盈率（PE） 4.2 6.3 7.4 6.7 5.9

EV/EBITDA 6.3 8.6 9.5 8.7 8.0

市净率（PB） 0.89 0.81 0.75 0.69 0.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三季度业绩仍具韧性。2023 年前三季度，在行业需求弱势运行，原燃料价格相对

强势的背景下，公司凭借产品优势以及极致降本，表现出较强的盈利韧性，业绩

稳定性得到反复验证。实现营业总收入 1202.72 亿元，同比下降 3.66%，归母净

利润 41.05 亿元，同比下降 20.0%。三季度单季，公司实现营业总收入 407.15 亿

元，环比增长 2.66%，归母净利润 15.37 亿元，环比下降 18.24%。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

品种钢销量提升，成本传导能力不断加强。公司长期注重研发投入，持续推进产

品高端化转型。前三季度，公司发生研发费用 46.61 亿元，在申万钢铁板块中居

于首位。持续的研发投入助力公司品种钢销量提升，上半年公司完成钢材销量

1350 万吨，其中品种钢 854 万吨，占比达 63%。品种钢是兼具技术门槛和超额盈

利的钢材产品，主要面向工业制造业领域，基本是以销定产，以直供客户为主，

多为小批量、多规格、定制化订单。对工艺装备和技术创新要求更高，因此与客

户合作粘性更强，拥有相对稳定的盈利能力。

产线装备绿色化升级。随着产业发展，环保要求持续提升。为顺应产业绿色化趋

势，华菱涟钢计划投资 10.7 亿元用于实施炼铁厂烧结机节能环保升级改造项目，

项目建成投产有利于进一步降低铁前生产成本、提高劳动生产率，配套环保设施

有助于减少烧结工序粉尘颗粒物、二氧化硫和氮氧化物等污染物排放，符合国家

超低排放的环保政策要求。此外，涟钢还计划投资 5.5 亿元，用于建设炼铁厂老
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线综合料场环保转型升级改造项目，项目建成后，现有烧结料场实现封闭改造，

可解决露天存放的原料风损和雨损，各种原料的含水率也趋于稳定，有利于烧结

机稳顺生产。料场智能化升级改造有利于进一步提升管理效率，降低生产运行和

管理成本。

奖惩机制深化，极致降本增效。公司持续深化“硬约束、强激励”机制。一方面，

公司实行与业绩指标挂钩的市场化薪酬，子公司管理层和员工薪酬水平在当地具

有明显的竞争力和激励作用。另一方面，坚持“年度综合考核、尾数淘汰”，对

绩效指标未达到 70%的干部，就地免职，年“末位淘汰”干部比例保持在 5%左右。

多项举措下，近年来人均产钢量持续提升，工序降本、能源降本等均有明显成效。

随着资产结构优化，截至 2023 年三季度末，公司资产负债率降至 51.8%。期间费

用保持较低水平，前三季度公司销售费用、管理费用、研发费用、财务费用占营

业总收入比重分别为 0.26%、1.10%、3.88%、0.02%。

图5：公司资产负债率（%） 图6：公司期间费用占比（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司品种钢占比提升，降本增效成果显著，业绩稳居行业第一梯队。

考虑到原燃料价格强势，我们下调原业绩预测。预计公司 2023-2025 年营业收入

1654/1700/1721亿元（原预测1667/1659/1666亿元），同比增速-1.9%/2.8%/1.3%，

归母净利润 54.7/60.4/68.0 亿元（原预测 69.6/73.5/78.7 亿元），同比增速

-14.2%/10.3%/12.7%；摊薄 EPS 为 0.79/0.87/0.98 元，当前股价对应 PE 为

7.4/6.7/5.9x，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

000932 华菱钢铁 5.83 402.77 0.92 0.79 0.87 0.98 6.31 7.36 6.67 5.92 12.77 0.77 增持

600019 宝钢股份 6.26 1,393.61 0.55 0.47 0.52 0.56 11.44 13.35 11.97 11.17 6.26 0.71 买入

600282 南钢股份 3.80 234.27 0.35 0.38 0.42 0.45 10.84 9.98 9.08 8.48 8.29 0.90 增持

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 7706 11159 12688 16332 21622 营业收入 171575 168637 165361 169969 172138

应收款项 5758 5238 5210 5355 5424 营业成本 149173 150745 149223 152858 154052

存货净额 11366 12262 12037 12317 12398 营业税金及附加 756 666 661 680 689

其他流动资产 20017 18203 18190 18697 18935 销售费用 407 461 413 425 430

流动资产合计 50041 58334 59596 64172 69851 管理费用 3215 1765 1836 1882 1903

固定资产 50938 55741 56317 56653 56774 研发费用 6078 6441 6284 6459 6541

无形资产及其他 4498 4551 4369 4187 4005 财务费用 263 (18) 91 89 (36)

投资性房地产 537 338 338 338 338 投资收益 133 147 150 150 150

长期股权投资 545 726 876 1026 1176

资产减值及公允价值变

动 57 20 20 20 20

资产总计 106559 119690 121496 126377 132144 其他收入 76 (30) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 12373 5262 4000 3000 3000 营业利润 11950 8714 7023 7747 8729

应付款项 18310 26416 24074 24634 24796 营业外净收支 (6) (40) (5) (5) (5)

其他流动负债 22945 18320 19307 19758 19890 利润总额 11944 8673 7018 7742 8724

流动负债合计 53629 49997 47381 47392 47686 所得税费用 1477 999 842 929 1047

长期借款及应付债券 1123 10913 10913 10913 10913 少数股东损益 788 1296 702 774 872

其他长期负债 958 1187 1287 1387 1487 归属于母公司净利润 9680 6379 5474 6039 6804

长期负债合计 2080 12100 12200 12300 12400 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 55709 62097 59581 59692 60086 净利润 9680 6379 5474 6039 6804

少数股东权益 5441 7653 8145 8687 9297 资产减值准备 (4) 67 8 6 3

股东权益 45410 49939 53771 57998 62761 折旧摊销 3224 3376 3618 3860 4078

负债和股东权益总计 106559 119690 121496 126377 132144 公允价值变动损失 (57) (20) (20) (20) (20)

财务费用 263 (18) 91 89 (36)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2802) 5413 (980) 185 9

每股收益 1.40 0.92 0.79 0.87 0.98 其它 640 683 484 536 607

每股红利 0.27 0.39 0.24 0.26 0.30 经营活动现金流 10680 15898 8583 10605 11482

每股净资产 6.57 7.23 7.78 8.39 9.08 资本开支 0 (8121) (4000) (4000) (4000)

ROIC 18.86% 12.84% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (1467) (6276) 0 0 0

ROE 21.32% 12.77% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (1621) (14578) (4150) (4150) (4150)

毛利率 13% 11% 10% 10% 11% 权益性融资 110 1248 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 4% 5% 5% 负债净变化 (1607) 9790 0 0 0

EBITDA Margin 9% 7% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (1872) (2685) (1642) (1812) (2041)

收入增长 47% -2% -2% 3% 1% 其它融资现金流 (2046) (13324) (1262) (1000) 0

净利润增长率 51% -34% -14% 10% 13% 融资活动现金流 (8894) 2134 (2904) (2812) (2041)

资产负债率 57% 58% 56% 54% 53% 现金净变动 165 3454 1528 3644 5290

股息率 4.6% 6.7% 4.1% 4.5% 5.1% 货币资金的期初余额 7541 7706 11159 12688 16332

P/E 4.2 6.3 7.4 6.7 5.9 货币资金的期末余额 7706 11159 12688 16332 21622

P/B 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 0 8241 4748 6791 7587

EV/EBITDA 6.3 8.6 9.5 8.7 8.0 权益自由现金流 0 4708 3230 5625 7530

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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