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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.60 元

总市值/流通市值 31781/26303 百万元

52周最高价/最低价 9.22/4.60 元

近 3 个月日均成交额 594.05 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）-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

《华菱钢铁-000932-2021 年中报点评：提质增效，稳居行业第一

梯队》 ——2021-08-30

《华菱钢铁-000932-2020 年年报点评：产能深入挖潜，盈利能力

处行业领先》 ——2021-04-01

《华菱钢铁-000932-2019 年年报点评：区域龙头优势明显，运营

效率持续提升》 ——2020-03-20

二季度业绩相对稳定。受地产产业链用钢需求大幅下滑以及疫情等因素影

响，二季度钢铁行业盈利快速恶化。但公司凭借品种优势，积极把握下游市

场机遇，内部生产经营指标稳中有进。上半年，公司预计实现归属于上市公

司股东的净利润36-40亿元，同比下降28%-35%；其中，二季度单季预计实

现归属于上市公司股东的净利润15-19亿元，环比下降11%-29%，公司业绩

稳定性得到反复验证。

板管棒线均衡发展，品种结构持续优化。公司产品种类齐全，下游行业覆盖

均衡。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，2021年完成品种钢销量1410万吨，占比由2016年32%提升

至2021年55%，品种结构逐步迈向中高端。分产品来看，宽厚板方面，继续

巩固在造船、海工、高建桥梁、风电等下游细分市场的竞争优势；薄板方面，

进一步延伸产业链、提高深加工能力，新建主要定位中高牌号无取向硅钢及

取向硅钢项目，加速汽车板二期的投产，以满足新能源汽车等领域高速增长

的需求；线棒材方面，积极推动品种由“优钢”向“特钢”转型；无缝钢管

方面，加大炼钢系统的升级改造，提升在油气、机加工、压力容器等领域的

竞争力。随着公司产品附加值的提升，抵抗周期波动能力有望持续加强。

行业持续减产，静候政策落地改善需求。年初以来，在需求弱现实与强预期

的博弈下，钢材价格走势一波三折。6月随着市场信心溃败，黑色系期现货

价格大幅下挫，原料价格的下行进一步加速了钢价的下跌。随之行业盈利快

速恶化，截至7月15日，Mysteel数据显示钢厂盈利率为13.85%，已连续

四周低于20%。行业亏损面扩大下，钢厂检修停工意愿提升，行业开工率呈

下降趋势。从短期来看，需求弱化对行业仍存在较大冲击；但从中长期来看，

随着稳增长政策逐步落地，钢材消费存在改善预期，且在供给有顶的格局下，

黑色产业链利润有望再度向钢厂端倾斜。

风险提示：需求端出现超预期下滑；粗钢产量压减政策落地力度不及预期；

原材料价格波动超预期。

投资建议：近期行业经营压力较大，但公司作为龙头企业，高端产品优质，

运营效率持续提升，盈利能力不断改善，我们维持原业绩预测。预计公司

2022-2024年营业收入1671/1657/1655亿元，同比增速-2.6/-0.9/-0.1%，

归母净利润 93.8/94.8/95.6 亿元，同比增速-3.1/1.1/0.9%；摊薄 EPS 为

1.36/1.37/1.38元，当前股价对应PE为3.4/3.4/3.3x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 116,528 171,575 167,142 165,664 165,460

(+/-%) 8.6% 47.2% -2.6% -0.9% -0.1%

净利润(百万元) 6395 9680 9376 9476 9559

(+/-%) 45.6% 51.4% -3.1% 1.1% 0.9%

每股收益（元） 1.04 1.40 1.36 1.37 1.38

EBIT Margin 7.3% 7.0% 7.3% 7.3% 7.3%

净资产收益率（ROE） 19.0% 21.3% 17.9% 15.9% 14.3%

市盈率（PE） 4.4 3.3 3.4 3.4 3.3

EV/EBITDA 6.8 5.8 5.4 5.2 5.0

市净率（PB） 0.84 0.70 0.61 0.53 0.48

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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二季度业绩相对稳定。受地产产业链用钢需求大幅下滑以及疫情等因素影响，二

季度钢铁行业盈利快速恶化。但公司凭借品种优势，积极把握下游市场机遇，内

部生产经营指标稳中有进。上半年，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润

36-40 亿元，同比下降 28%-35%；其中，二季度单季预计实现归属于上市公司股东

的净利润 15-19 亿元，环比下降 11%-29%，公司业绩稳定性得到反复验证。

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，品种结构持续优化。公司产品种类齐全，下游行业覆盖均衡。

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，2021 年完成品种钢销量 1410 万吨，占比由 2016 年 32%提升至 2021 年 55%，

品种结构逐步迈向中高端。分产品来看，宽厚板方面，继续巩固在造船、海工、

高建桥梁、风电等下游细分市场的竞争优势；薄板方面，进一步延伸产业链、提

高深加工能力，新建主要定位中高牌号无取向硅钢及取向硅钢项目，加速汽车板

二期的投产，以满足新能源汽车等领域高速增长的需求；线棒材方面，积极推动

品种由“优钢”向“特钢”转型；无缝钢管方面，加大炼钢系统的升级改造，提

升在油气、机加工、压力容器等领域的竞争力。随着公司产品附加值的提升，抵

抗周期波动能力有望持续加强。
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图5：2021 年分产品销量（万吨） 图6：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

行业持续减产，静候政策落地改善需求。年初以来，在需求弱现实与强预期的博

弈下，钢材价格走势一波三折。6 月随着市场信心溃败，黑色系期现货价格大幅

下挫，原料价格的下行进一步加速了钢价的下跌。随之行业盈利快速恶化，截至

7 月 15 日，Mysteel 数据显示钢厂盈利率为 13.85%，已连续四周低于 20%。行业

亏损面扩大下，钢厂检修停工意愿提升，行业开工率呈下降趋势。从短期来看，

需求弱化对行业仍存在较大冲击；但从中长期来看，随着稳增长政策逐步落地，

钢材消费存在改善预期，且在供给有顶的格局下，黑色产业链利润有望再度向钢

厂端倾斜。

图7：钢材价格走势（元/吨） 图8：盈利钢厂占比（%）

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

投资建议：近期行业经营压力较大，但公司作为龙头企业，高端产品优质，运营

效率持续提升，盈利能力不断改善，我们维持原业绩预测。预计公司 2022-2024

年营业收入 1671/1657/1655 亿元，同比增速-2.6/-0.9/-0.1%，归母净利润

93.8/94.8/95.6 亿元，同比增速-3.1/1.1/0.9%；摊薄 EPS 为 1.36/1.37/1.38 元，

当前股价对应 PE 为 3.4/3.4/3.3x，维持“增持”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

220715

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 4.60 317.80 1.40 1.36 1.37 1.38 3.29 3.38 3.36 3.33 21.32 0.67 增持

600019 宝钢股份 5.74 1,278.21 1.06 0.91 0.96 1.04 5.42 6.31 5.98 5.52 12.38 0.66 买入

600782 新钢股份 4.51 143.81 1.36 1.29 1.31 1.32 3.32 3.50 3.44 3.42 16.15 0.51 增持

600282 南钢股份 3.04 187.35 0.66 0.71 0.74 0.79 4.61 4.28 4.11 3.85 15.50 0.69 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 7541 7706 11814 16778 23096 营业收入 116528 171575 167142 165664 165460

应收款项 3802 5758 5495 5446 5440 营业成本 99664 149173 144968 143602 143445

存货净额 10605 11366 11726 11592 11560 营业税金及附加 669 756 735 729 728

其他流动资产 13145 20017 18386 18223 18201 销售费用 409 407 384 381 381

流动资产合计 38820 50041 52615 57234 63492 管理费用 2891 3215 3021 2996 2993

固定资产 46481 50938 51911 52626 53115 研发费用 4333 6078 5850 5798 5791

无形资产及其他 4593 4498 4318 4138 3958 财务费用 598 263 338 187 45

投资性房地产 456 537 537 537 537 投资收益 38 133 100 100 100

长期股权投资 391 545 695 845 995

资产减值及公允价值变

动 8 57 20 20 20

资产总计 90741 106559 110076 115381 122097 其他收入 106 76 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 10710 12373 10000 8000 7000 营业利润 8117 11950 11964 12091 12197

应付款项 15758 18310 17588 17387 17340 营业外净收支 (85) (6) (5) (5) (5)

其他流动负债 18695 22945 21883 21634 21576 利润总额 8032 11944 11959 12086 12192

流动负债合计 45163 53629 49472 47022 45915 所得税费用 1067 1477 1794 1813 1829

长期借款及应付债券 6164 1123 1123 1123 1123 少数股东损益 569 788 789 797 804

其他长期负债 888 958 1008 1058 1108 归属于母公司净利润 6395 9680 9376 9476 9559

长期负债合计 7052 2080 2130 2180 2230 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 52215 55709 51602 49202 48146 净利润 6395 9680 9376 9476 9559

少数股东权益 4841 5441 6032 6630 7233 资产减值准备 (123) (4) 5 4 3

股东权益 33684 45410 52442 59549 66718 折旧摊销 3319 3224 3222 3480 3709

负债和股东权益总计 90741 106559 110076 115381 122097 公允价值变动损失 (8) (57) (20) (20) (20)

财务费用 598 263 338 187 45

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2362 (2802) (194) (51) 7

每股收益 1.04 1.40 1.36 1.37 1.38 其它 473 640 586 594 601

每股红利 0.40 0.27 0.34 0.34 0.35 经营活动现金流 12419 10680 12976 13483 13858

每股净资产 5.50 6.57 7.59 8.62 9.66 资本开支 0 (7592) (4000) (4000) (4000)

ROIC 13.69% 18.86% 18% 18% 18% 其它投资现金流 (816) (1467) 0 0 0

ROE 18.99% 21.32% 18% 16% 14% 投资活动现金流 (918) (9214) (4150) (4150) (4150)

毛利率 14% 13% 13% 13% 13% 权益性融资 77 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 707 (1607) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (2464) (1872) (2344) (2369) (2390)

收入增长 9% 47% -3% -1% -0% 其它融资现金流 (7207) 5657 (2373) (2000) (1000)

净利润增长率 46% 51% -3% 1% 1% 融资活动现金流 (10644) (1301) (4718) (4369) (3390)

资产负债率 63% 57% 52% 48% 45% 现金净变动 856 165 4108 4964 6318

股息率 7.8% 5.9% 7.4% 7.5% 7.5% 货币资金的期初余额 6685 7541 7706 11814 16778

P/E 4.4 3.3 3.4 3.4 3.3 货币资金的期末余额 7541 7706 11814 16778 23096

P/B 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 企业自由现金流 0 3299 9383 9764 10020

EV/EBITDA 6.8 5.8 5.4 5.2 5.0 权益自由现金流 0 7349 6722 7605 8981

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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