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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.48 元

总市值/流通市值 37859/31335 百万元

52周最高价/最低价 6.58/3.87 元

近 3 个月日均成交额 313.43 百万元

市场走势

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《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

《华菱钢铁（000932.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报点评：业

绩稳居行业第一梯队》 ——2022-05-04

《华菱钢铁-000932-2021 年三季报点评：聚焦结构升级，打造精

品基地》 ——2021-10-26

盈利下滑但远优于行业平均水平。2022年，面对行业需求下滑、原燃料价格

高位运行等不利因素影响，公司积极把握下游市场机遇，优化产品结构，提

升运营效率，表现出较强的盈利韧性。公司实现归母净利润63.79亿元，同

比下降34.10%。四季度单季，公司实现归母净利润12.48亿元，环比下降

4.76%。此外，公司计划向全体股东每10股派发现金股利2.4元人民币（含

税），共计派发现金16.58亿元，现金分红比例提高至26%。

板管棒线均衡发展，下游领域覆盖全面。公司产品涵盖宽厚板、热冷轧薄板、

线棒材、无缝钢管四大系列近万个品种规格，种类齐全。下游行业覆盖能源

及电力、汽车、基础设施、房地产、船舶及海工等各行各业，前三大行业销

量占比分别为18.3%、12.5%、11.7%。随着需求波动，公司主要品种间具备

较强的柔性生产切换能力，可有效弱化下游单一行业周期波动带来的负面影

响。2022年公司板材、长材、管材产品毛利率分别为14.56%、5.89%、13.63%。

品种钢销量提升，成本传导能力不断加强。近年来，公司通过产线结构升级

以及研发投入增长，实现了品种钢销量的不断提升，2022年品种钢占比已达

60%，成本传导能力持续提升。汽车板公司二期项目已于2022年底投产，后

续将新增年产能45万吨，并引进第三代冷成形超高强钢和锌镁合金镀层高

端汽车板产品。近年来，汽车板公司业绩持续提升，2022年汽车板公司实现

净利润16.52亿元，同比大幅增长168.99%。

经营效率提升，期间费用降低。公司聚焦指标提升，劳动生产率持续提升。

2022年，公司钢材产量达2657万吨，同比增加100万吨，人均产钢量提升

至1116吨，同比增加53吨。伴随着优良的经营情况，公司有息债务规模降

低，并主动调整债务结构，使公司财务费用明显减少。2022年，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0.27%、1.05%、

3.82%、-0.01%。

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。考虑到公司高端产品放量，我们小幅上调业绩预测。预计公司2023-2025

年营业收入 1667/1659/1666（原预测 1642/1640/-）亿元，同比增速

-1.2/-0.4/0.4%，归母净利润69.6/73.5/78.7(原预测68.0/69.5/-)亿元，

同比增速9.2/5.6/7.0%；摊薄EPS为1.01/1.06/1.14元，当前股价对应PE

为5.4/5.1/4.8x，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) 171,575 168,637 166,660 165,924 166,631

(+/-%) 47.2% -1.7% -1.2% -0.4% 0.4%

净利润(百万元) 9680 6379 6964 7353 7869

(+/-%) 51.4% -34.1% 9.2% 5.6% 7.0%

每股收益（元） 1.40 0.92 1.01 1.06 1.14

EBIT Margin 7.0% 5.1% 5.4% 5.7% 6.0%

净资产收益率（ROE） 21.3% 12.8% 12.7% 12.3% 12.0%

市盈率（PE） 3.9 5.9 5.4 5.1 4.8

EV/EBITDA 6.2 8.4 7.8 7.3 6.8

市净率（PB） 0.83 0.76 0.69 0.63 0.58

资料来源：iFinD、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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盈利下滑但远优于行业平均水平。2022 年，面对行业需求下滑、原燃料价格高位

运行等不利因素影响，公司积极把握下游市场机遇，优化产品结构，提升运营效

率，表现出较强的盈利韧性。公司实现营业收入 1686.37 亿元，同比下降 1.71%，

归母净利润 63.79 亿元，同比下降 34.10%。四季度单季，公司实现营业收入 437.94

亿元，环比增长 8.91%，归母净利润 12.48 亿元，环比下降 4.76%。此外，公司计

划向全体股东每 10 股派发现金股利 2.4 元人民币（含税），共计派发现金 16.58

亿元，现金分红比例提高至 26%。

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

板管棒线均衡发展，下游领域覆盖全面。公司产品涵盖宽厚板、热冷轧薄板、线

棒材、无缝钢管四大系列近万个品种规格，种类齐全。下游行业覆盖能源及电力、

汽车、基础设施、房地产、船舶及海工等各行各业，前三大行业销量占比分别为

18.3%、12.5%、11.7%。随着需求波动，公司主要品种间具备较强的柔性生产切换

能力，可有效弱化下游单一行业周期波动带来的负面影响。2022 年公司板材、长

材、管材产品毛利率分别为 14.56%、5.89%、13.63%，板材产品盈利稳定性优于

长材。
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图5：公司分产品销量（万吨） 图6：公司分产品毛利率情况（%）

资料来源：公司公告、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。近年来，公司通过产线结构升级以及

研发投入增长，实现了品种钢销量的不断提升，2022 年品种钢占比已达 60%，宽

厚板、汽车板等拳头产品优势突出，成本传导能力持续提升。目前，华菱涟钢冷

轧单机架轧机项目投产、成功下线第一卷取向电工钢冷硬卷，并开工建设电工钢

一期项目，预计一期第一步将于 2023 年年内投产，产品定位于中高牌号，将生产

无取向电工钢成品及取向电工钢基料。汽车板公司二期项目已于 2022 年底投产，

后续将新增年产能 45 万吨，并引进第三代冷成形超高强钢和锌镁合金镀层高端汽

车板产品，进一步满足新能源汽车领域高速发展需求。近年来，汽车板公司业绩

持续提升，2022 年汽车板公司实现净利润 16.52 亿元，同比大幅增长 168.99%。

图7：公司品种钢销量（万吨） 图8：子公司净利润情况（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

经营效率提升，期间费用降低。公司聚焦指标提升，劳动生产率持续提升。2022

年，公司钢材产量达 2657 万吨，同比增加 100 万吨，人均产钢量提升至 1116 吨，

同比增加 53 吨。伴随着优良的经营情况，公司有息债务规模降低，并主动调整债

务结构，使公司财务费用明显减少。2022 年，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 0.27%、1.05%、3.82%、-0.01%。
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图9：公司钢材产量及人均产钢量（万吨，吨/人） 图10：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。

考虑到公司高端产品放量，我们小幅上调业绩预测。预计公司 2023-2025 年营业

收入 1667/1659/1666（原预测 1642/1640/-）亿元，同比增速-1.2/-0.4/0.4%，

归母净利润69.6/73.5/78.7(原预测68.0/69.5/-)亿元，同比增速9.2/5.6/7.0%；

摊薄 EPS 为 1.01/1.06/1.14 元，当前股价对应 PE 为 5.4/5.1/4.8x，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
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

000932 华菱钢铁 5.48 378.59 1.40 0.92 1.01 1.06 3.91 5.94 5.44 5.15 21.32 0.76 增持

600019 宝钢股份 6.34 1,411.42 1.06 0.52 0.60 0.68 5.97 12.09 10.65 9.30 12.38 0.74 买入

600282 南钢股份 3.82 235.51 0.66 0.56 0.62 0.69 5.75 6.85 6.16 5.53 15.50 0.91 增持

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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附表：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 14499 18922 24035 营业收入 171575 168637 166660 165924 166631

应收款项 5758 5238 5251 5228 5250 营业成本 149173 150745 148350 147264 147415

存货净额 11366 12262 11966 11856 11851 营业税金及附加 756 666 667 664 667

其他流动资产 20017 18203 18333 18252 18329 销售费用 407 461 417 415 417

流动资产合计 50041 58334 61519 65729 70937 管理费用 3215 1765 1849 1841 1848

固定资产 50938 55741 56317 56653 56774 研发费用 6078 6441 6333 6305 6332

无形资产及其他 4498 4551 4369 4187 4005 财务费用 263 (18) 282 173 30

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 123420 127934 133230 其他收入 76 (30) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 12373 5262 5000 4000 3000 营业利润 11950 8714 8933 9432 10093

应付款项 18310 26416 23931 23712 23702 营业外净收支 (6) (40) (5) (5) (5)

其他流动负债 22945 18320 19196 19022 19015 利润总额 11944 8673 8928 9427 10088

流动负债合计 53629 49997 48128 46734 45717 所得税费用 1477 999 1071 1131 1211

长期借款及应付债券 1123 10913 10913 10913 10913 少数股东损益 788 1296 893 943 1009

其他长期负债 958 1187 1287 1387 1487 归属于母公司净利润 9680 6379 6964 7353 7869

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 60328 59034 58117 净利润 9680 6379 6964 7353 7869

少数股东权益 5441 7653 8278 8938 9644 资产减值准备 (4) 67 8 6 3

股东权益 45410 49939 54814 59961 65469 折旧摊销 3224 3376 3618 3860 4078

负债和股东权益总计 106559 119690 123420 127934 133230 公允价值变动损失 (57) (20) (20) (20) (20)

财务费用 263 (18) 282 173 30

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2802) 5413 (1346) (74) (9)

每股收益 1.40 0.92 1.01 1.06 1.14 其它 640 683 617 654 703

每股红利 0.27 0.39 0.30 0.32 0.34 经营活动现金流 10680 15898 9840 11779 12623

每股净资产 6.57 7.23 7.93 8.68 9.48 资本开支 0 (8121) (4000) (4000) (4000)

ROIC 18.86% 12.84% 13% 15% 16% 其它投资现金流 (1467) (6276) 0 0 0

ROE 21.32% 12.77% 13% 12% 12% 投资活动现金流 (1621) (14578) (4150) (4150) (4150)

毛利率 13% 11% 11% 11% 12% 权益性融资 110 1248 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 (1607) 9790 0 0 0

EBITDA Margin 9% 7% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (1872) (2685) (2089) (2206) (2361)

收入增长 47% -2% -1% -0% 0% 其它融资现金流 (2046) (13324) (262) (1000) (1000)

净利润增长率 51% -34% 9% 6% 7% 融资活动现金流 (8894) 2134 (2351) (3206) (3361)

资产负债率 57% 58% 56% 53% 51% 现金净变动 165 3454 3339 4423 5113

股息率 4.9% 7.1% 5.5% 5.8% 6.2% 货币资金的期初余额 7541 7706 11159 14499 18922

P/E 3.9 5.9 5.4 5.1 4.8 货币资金的期末余额 7706 11159 14499 18922 24035

P/B 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 8241 6231 8089 8827

EV/EBITDA 6.2 8.4 7.8 7.3 6.8 权益自由现金流 0 4708 5633 6849 7713

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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