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基本状况 

总股本(百万股) 3,016 

流通股本(百万股) 3,015 

市价(元) 3.89 

市值(百万元) 11,731 

流通市值(百万元) 11,730 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 计提减值损失致使半年报业绩下

滑、关注“金融+环保”转型步伐 

2 传统钢企华丽转身，打造“金融+

环保节能”大平台 

3 业绩大幅下滑、“钢铁电商+汽车

板”夯实前行基础 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 41,405.53 49,811.47 80,968.55 96,271.60 104,647.2

35 增长率 yoy% -25.53% 20.30% 62.55% 18.90% 8.70% 

净利润 -3,018.22 -1,148.67 1,782.17 2,213.38 2,682.69 

增长率 yoy% -9460.79% 61.94% 255.15% 24.20% 21.20% 

每股收益（元） -1.00 -0.38 0.59 0.73 0.89 

每股现金流量 1.40 2.19 3.90 3.91 3.03 

净资产收益率 -41.48% -18.41% 22.22% 21.63% 20.77% 

P/E - - 6.58 5.30 4.37 

PEG - - 0.03 0.22 0.21 

P/B 1.35 2.93 1.46 1.15 0.91 

投资要点 

 事件概要：公司 2017 年 7 月 8 日发布公告称拟终止实施重大资产重组，并于
2017 年 7 月 10 日开市起复牌。终止原因主要基于对投资者利益的保护，具体
包括：1.拟置入的金融资产今年已出现亏损；2.拟置出的钢铁资产业绩大幅改
善；3.保留原拟置出的钢铁资产有利于公司实现钢铁业务转型升级。此外，公
司发布 2017 年半年度业绩预告，预计上半年归属于上市公司股东的净利润 9
亿-10 亿元，去年同期亏损 9.46 亿，至少同比增长 195%；预计上半年 EPS0.
30-0.33 元，去年同期为-0.31 元，至少同比增长 195%； 

 重大资产重组方案回顾：公司于 2016 年 4 月 19 日正式披露重大资产重组停
牌公告，后期陆续公布的重大资产重组方案包含三部分：1.重大资产置换：公
司将除湘潭节能 100%股权外的全部资产负债与华菱集团持有的湘潭华菱节能
发电有限公司 100%股权、财富证券 24.58%股权及华菱集团全资子公司湖南
迪策创业投资有限公司持有的财富证券 13.41%股权中的等值部分进行资产置
换，差额部分由华菱集团向上市公司支付现金补足；2.发行股份购买资产：公
司拟向财信金控发行 22.44 亿股购买其持有的财信投资 100%股权，向深圳润
泽发行 1.01 亿股购买其持有的财富证券 3.51%股权；3.募集配套资金：公司
拟向华菱控股非公开发行不超过23.14亿股新股募集本次发行股份购买资产的
配套资金不超过 84 亿元。简而言之即公司置出全部钢铁资产，注入金融环保
资产，由传统的钢铁业务转型为证券、信托、保险及节能发电等业务； 

 王者荣耀回归：若自 2016 年 4 月 19 日公告停牌日算起，至最新交易日钢铁
板块已上涨 13.69%，跑赢大盘 7.94 个百分点，在行业和板块景气度重回巅峰
之际，华菱也荣耀回归。作为年产量约 1600 万吨的大型钢铁企业，华菱已经
形成板材为主（销售占比超 50%）、管棒线兼有的专业化生产格局。其拥有的
湘潭、娄底、衡阳三大钢铁生产基地合计炼钢产能 1755 万吨，具体产品产量
约为钢管 128 万吨、长材 450 万吨、厚板 420 万吨及冷热卷 510 万吨。公司
深耕湖南多年，完善的仓储、物流和销售体系，使其在区域内成本控制和渠道
管控上优势明显，目前华菱吨钢市值 690 元，而对比行业同类型钢企普遍达到
1000 元以上，是板块低吨钢市值的典型代表，后期存在较大修复空间。此外，
公司与全球钢铁巨头安赛乐米塔尔合资的汽车板公司相关产品认证已完成，自
2016 年底产品已开始稳定批量供应长安福特、一汽大众等汽车主机厂，基本
实现达产达效，我们预计 2019 年能够完全实现 150 万吨目标产能，为公司业
绩增长提供持续助力； 

 半年度业绩耀眼：根据公司最新的半年报业绩预告，预计公司二季度单季实现
盈利 5.92 亿-6.92 亿元，折合 EPS0.20-0.23 元，环比一季度增长 100%-130%，
实现单季度上市以来第二高位（2008Q2 实现上市以来单季最高盈利 10.66
亿），半年度业绩实现上市以来最优盈利。考虑上半年公司两座大高炉检修影
响产量约 30 万吨，上半年合计约生产钢材 760 万吨，折合吨钢净利 118 元-1
32 元，具体产量为厚板 205 万吨、线棒 155 万吨、螺纹钢 105 万吨、热卷 1
20 万吨、冷卷 115 万吨及无缝钢管 60 万吨。下半年随着高炉检修完成，公司
将进一步提升高炉利用系数、降低高炉消耗及控制铁水成本，下半年产量相比
上半年有望小幅增加； 

 高业绩源于“外驱+内生”：公司高业绩一方面离不开行业整体景气度回升，钢
铁行业经营形势好转。钢铁生产企业盈利维持较高水平已将近两个月，螺纹钢
上半年平均吨钢毛利逼近 500 元，近一月吨钢毛利远超 800 元，部分企业甚
至达到 1000 元以上；近期热板盈利也后来居上，近一月平均吨钢毛利水平突
破 500 元，重回一季度高盈利水平。另一方面，公司汽车板及钢管开始扭亏为
盈，汽车板公司在经历 2014-2016 年的连续亏损后，自 2016 年 12 月开始扭
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  公司点评 

 

亏，至今持续实现盈利，相关产品通过认证后正逐步稳定供货中；而钢管公司
也在二季度开始扭亏为盈，扭亏原因在于公司积极调整产品结构，大大降低钢
管对持续低迷的油气行业的依赖程度，从原先占比的 60%-70%降至目前的三
分之一左右，转而提升了在机械加工行业和其他行业的占比，目前钢管在油气
行业、机械加工行业和其他行业约各占三分之一； 

 全年盈利有望维持较高水平：今年经济整体呈现稳态走势，由于贷款利率上升
速度偏慢，地产销售端下滑速度低于市场预期，而对于钢铁更为相关的地产投
资下滑的速度则更为缓慢，整体经济体更加接近于平稳状态。在此背景下，钢
铁行业由于近年来供给端调整充分，企业盈利有望维持偏高水平。此外，公司
板材占比超过 50%，一般四季度是传统汽车及家电行业的旺季，若进一步考虑
下游企业提前 1-2 月采购原料，整体下半年板材需求优于上半年，对公司全年
业绩形成进一步支撑； 

 投资建议：作为中南地区的钢材龙头企业，公司盈利跟随行业基本面变化。在
宏观经济运行稳健背景下，行业供给端经过前期的充分调整之后供需格局整体
偏紧，未来盈利有望继续维持高位，公司业绩将持续改善，预计公司 2017-20
19 年 EPS 为 0.59 元、0.73 元、0.89 元，给予“买入”评级； 

 风险提示：利率上行过快。 
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子公司 设备 产能 子公司合计 合计

380立*2 120

480立*1 90

2200立*1 210

3200立*1 250

2800立*1 230

750立*1 100

1080立*1 120

1800立*1 180

2580立*1 230

衡钢 1000立*1 70 70

100t*4 480

50t*1 80

210t*1 230

230t*1 250

80t*3 360

120t*3 430

30t*3

90t*1

热轧1600mm 240

热轧2250mm 440

冷轧1580mm 150

螺纹钢1 70

螺纹钢2 80

螺纹 95

线材 200

高线1 65

高线2 75

中厚板5000mm 250

中厚板3800mm 180

中厚板3801mm 100

冷拔钢管线*5 50mm 3

连轧管线*5 89mm 30

连轧管线*5 219mm 20

连轧管线*5 340mm 50

连轧管线*5 720mm 20
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900

湘钢

湘钢

630

790

1040

高炉

转炉

轧钢

1600

1960

1918965湘钢

130 130

123

衡钢
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涟钢

涟钢

涟钢

 
来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：2016 年主要产品收入占比  图表 3：单季度归母净利润（单位：亿） 
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图表 1：公司相关产能明细 
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证券代码 证券名称 总市值(亿元) 钢材产量(万吨) 吨钢市值(万元)

000932.SZ *ST华菱 117 1695 0.07

600569.SH 安阳钢铁 69 846 0.08

601003.SH 柳钢股份 121 1140 0.11

600782.SH 新钢股份 105 840 0.13

600808.SH 马钢股份 279 1917 0.15

600231.SH 凌钢股份 84 523 0.16

000709.SZ 河钢股份 457 2787 0.16

000761.SZ 本钢板材 154 918 0.17

600581.SH 八一钢铁 84 600 0.17

600282.SH 南钢股份 152 900 0.17

000898.SZ 鞍钢股份 407 2150 0.19

000717.SZ 韶钢松山 122 530 0.23

000825.SZ 太钢不锈 252 1050 0.24

000959.SZ 首钢股份 388 1611 0.24

600022.SH 山东钢铁 230 811 0.28

002110.SZ 三钢闽光 180 625 0.29

600507.SH 方大特钢 113 357 0.32

600307.SH 酒钢宏兴 182 560 0.33

600019.SH 宝钢股份 1512 4619 0.33

600117.SH 西宁特钢 54 132 0.41

600126.SH 杭钢股份 182 437 0.42

000708.SZ 大冶特钢 52 114 0.46

000778.SZ 新兴铸管 270 500 0.54

600010.SH 包钢股份 1012 1280 0.79

002075.SZ 沙钢股份 356 297 1.20

600399.SH 抚顺特钢 89 62 1.45  
来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 55,600 41,406 49,811 80,969 96,272 104,647 货币资金 6,891 10,078 6,684 7,352 7,720 7,921

    增长率 -6.79% -25.5% 20.3% 62.6% 18.9% 8.7% 应收款项 5,980 5,632 4,329 8,452 9,899 10,505

营业成本 -51,249 -40,241 -46,468 -72,768 -87,016 -94,604 存货 7,905 8,022 8,516 13,253 15,956 17,223

    %销售收入 92.2% 97.2% 93.3% 89.9% 90.4% 90.4% 其他流动资产 2,716 3,605 4,203 4,649 5,208 5,481

毛利 4,350 1,164 3,344 8,200 9,255 10,043 流动资产 23,493 27,338 23,733 33,706 38,783 41,130

    %销售收入 7.8% 2.8% 6.7% 10.1% 9.6% 9.6%     %总资产 32.1% 35.7% 33.5% 42.7% 47.5% 50.5%

营业税金及附加 -192 -191 -292 -408 -505 -553 长期投资 122 121 268 275 279 283

    %销售收入 0.3% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 45,589 44,983 42,702 40,710 38,413 35,968

营业费用 -749 -856 -884 -1,304 -1,606 -1,786     %总资产 62.4% 58.8% 60.2% 51.6% 47.1% 44.1%

    %销售收入 1.3% 2.1% 1.8% 1.6% 1.7% 1.7% 无形资产 3,798 3,846 3,914 3,861 3,814 3,769

管理费用 -1,515 -1,478 -1,360 -2,105 -2,700 -2,851 非流动资产 49,598 49,161 47,213 45,175 42,835 40,349

    %销售收入 2.7% 3.6% 2.7% 2.6% 2.8% 2.7%     %总资产 67.9% 64.3% 66.5% 57.3% 52.5% 49.5%

息税前利润（EBIT） 1,894 -1,361 808 4,382 4,444 4,854 资产总计 73,091 76,499 70,946 78,880 81,619 81,478

    %销售收入 3.4% -3.3% 1.6% 5.4% 4.6% 4.6% 短期借款 33,029 34,204 29,293 20,513 10,666 3,081

财务费用 -1,894 -2,761 -2,316 -1,175 -723 -296 应付款项 17,431 23,135 24,584 38,236 47,152 50,737

    %销售收入 3.4% 6.7% 4.6% 1.5% 0.8% 0.3% 其他流动负债 1,693 2,973 3,010 3,145 3,381 3,492

资产减值损失 -62 -332 -430 -275 -246 -269 流动负债 52,152 60,312 56,886 61,895 61,199 57,310

公允价值变动收益 5 8 25 134 222 112 长期贷款 5,684 4,353 3,449 3,249 3,299 2,849

投资收益 12 60 57 51 55 54 其他长期负债 556 1,161 1,314 1,458 1,236 1,191

    %税前利润 9.3% -1.4% -3.2% 1.6% 1.4% 1.2% 负债 58,392 65,825 61,649 66,601 65,734 61,350

营业利润 -45 -4,386 -1,856 3,117 3,751 4,455 普通股股东权益 10,222 7,276 6,239 8,021 10,235 12,917

  营业利润率 -0.1% -10.6% -3.7% 3.8% 3.9% 4.3% 少数股东权益 4,477 3,398 3,058 4,258 5,650 7,211

营业外收支 177 148 94 126 119 117 负债股东权益合计 73,091 76,499 70,946 78,880 81,619 81,478

税前利润 132 -4,238 -1,762 3,243 3,870 4,572

    利润率 0.2% -10.2% -3.5% 4.0% 4.0% 4.4% 比率分析

所得税 -28 160 115 -261 -264 -329 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.0% 3.8% 6.6% 8.0% 6.8% 7.2% 每股指标

净利润 104 -4,078 -1,646 2,982 3,606 4,244 每股收益(元) 0.011 -1.001 -0.381 0.591 0.734 0.890

少数股东损益 72 -1,060 -498 1,200 1,392 1,561 每股净资产(元) 3.390 2.413 2.069 2.660 3.394 4.283

归属于母公司的净利润 32 -3,018 -1,149 1,782 2,213 2,683 每股经营现金净流(元) 2.410 1.396 2.189 3.904 3.915 3.032

    净利率 0.1% -7.3% -2.3% 2.2% 2.3% 2.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.32% -41.48% -18.41% 22.22% 21.63% 20.77%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.04% -3.95% -1.62% 2.26% 2.71% 3.29%

净利润 147 -4,019 -1,553 2,982 3,606 4,244 投入资本收益率 3.24% -3.40% 2.19% 14.56% 19.82% 26.86%

少数股东损益 0 0 0 1,200 1,392 1,561 增长率

非现金支出 2,763 3,244 3,336 3,137 3,118 3,130 营业总收入增长率 -6.79% -25.53% 20.30% 62.55% 18.90% 8.70%

非经营收益 1,744 1,868 1,753 949 418 107 EBIT增长率 121.04% -171.86% 159.36% 442.50% 1.40% 9.24%

营运资金变动 2,614 3,118 3,064 4,705 4,664 1,662 净利润增长率 -61.81% -9460.79% 61.94% 255.15% 24.20% 21.20%

经营活动现金净流 7,268 4,211 6,600 12,972 13,198 10,703 总资产增长率 4.09% 4.66% -7.26% 11.18% 3.47% -0.17%

资本开支 3,124 1,580 1,084 965 656 522 资产管理能力

投资 140 -562 -280 -141 -226 -116 应收账款周转天数 12.4 19.2 17.2 17.1 17.5 17.3

其他 1,353 118 220 185 276 166 存货周转天数 59.5 72.2 65.0 66.5 66.9 66.4

投资活动现金净流 -1,631 -2,023 -1,144 -922 -605 -472 应付账款周转天数 48.2 56.5 41.2 47.5 46.9 46.1

股权募资 361 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 267.4 370.7 313.0 183.0 143.7 122.2

债权募资 -846 -645 -6,243 -8,835 -10,019 -8,080 偿债能力

其他 -2,137 -665 -2,260 -1,347 -813 -389 净负债/股东权益 215.07% 262.15% 273.70% 127.56% 33.22% -15.26%

筹资活动现金净流 -2,622 -1,310 -8,503 -10,182 -10,833 -8,469 EBIT利息保障倍数 1.0 -0.5 0.3 3.7 6.1 16.4

现金净流量 3,015 878 -3,047 1,868 1,760 1,762 资产负债率 79.89% 86.05% 86.90% 84.43% 80.54% 75.30%  
来源：中泰证券研究所 

图表 4：各上市公司吨钢市值对比（市值以 2017.7.7 为基准） 

图表 5：财务预测 
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转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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