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华菱钢铁（000932.SZ） 钢铁行业 

  

 
拟现金收购阳春新钢，显著提升盈利和长期竞争力 

——华菱钢铁（000932.SZ）公告点评 

 

   公司简报  

      ◆公司拟现金收购阳春新钢，收购 PB 为 1.03 倍、PE 为 3.13 倍。 

华菱钢铁发布公告，公司控股子公司华菱湘钢拟支付现金 16.55 亿元，收

购湘钢集团持有的阳春新钢 51%股权，收购 PB（2019H1）为 1.03 倍、收

购 PE（2018）为 3.13 倍。湘钢集团是华菱集团全资子公司，此前共持有

阳春新钢 86%的股份。通过本次交易，公司将阳春新钢纳入合并报表范围，

将有效减少公司在集团内部的同业竞争和关联交易。 

◆阳春新钢具备粗钢产能 300 万吨，将优化公司沿海布局。 

阳春新钢位于广东省阳春市，具备沿海优势，综合运输成本较内地钢厂低

150 元/吨；主要产品是建筑长材，粗钢年产能 300 万吨，紧贴华南钢材需

求市场终端。收购后公司钢产量将增长 15%，丰富了长材产品结构，将生

产基地拓展到广东沿海地区，增强竞争力。 

◆阳春新钢业绩稳健增长，治理和生产效率水平较高。 

阳春新钢 2016-2018 年业绩稳定增长，营业收入由 65.35 亿元增长至

118.56 亿元，净利润由 0.86 亿元增长至 10.24 亿元，复合增长率分别达到

34.69%和 244.48%；公司治理呈现“国有体制、民营机制”的特点，生产

效率较高，人均年产钢 1100 吨以上；注入上市公司有望在生产经营、管理、

人力等方面发挥协同效应，进一步提升盈利能力。 

◆有望显著提升盈利与竞争力，维持“增持”评级。 

我们暂不考虑本次交易的影响，维持公司 2019-2021 年预期 EPS 为 0.95

元、0.79 元、0.66 元。公司拟收购阳春新钢，实现沿海产业布局，有望显

著提升盈利水平和长期竞争力，且估值水平偏低、预期投资回报率较高，

我们维持公司“增持”评级。 

◆风险提示： 

公司收购阳春新钢进展不及预期；钢价波动风险；公司生产安全风险等。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 76,511 91,179 80,490 77,319 76,546 

营业收入增长率 53.60% 19.17% -11.72% -3.94% -1.00% 

净利润（百万元） 4,121 6,780 4,000 3,318 2,778 

净利润增长率 -490.55% 64.53% -41.00% -17.06% -16.27% 

EPS（元） 0.98 1.61 0.95 0.79 0.66 

ROE（归属母公司)（摊薄） 39.82% 38.67% 18.58% 13.35% 10.42% 

P/E 4 3 4 5 6 

P/B 1.7 1.0 0.8 0.7 0.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 9 月 6 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 42.22 

总市值(亿元)：174.79 

一年最低/最高(元)：3.94/6.68 

近 3 月换手率：55.27% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -6.59 -17.14 -57.93 

绝对 2.44 -6.37 -37.46 

资料来源：Wind 
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1、公司控股子公司拟现金收购阳春新钢 51%股

权，减少同业竞争与关联交易  

华菱钢铁发布公告，2019 年 9月 6日，公司控股子公司华菱湘钢与湘钢集

团签署协议，拟由华菱湘钢支付现金 16.55 亿元，收购湘钢集团所持有的阳春

新钢 51%股权，实现将阳春新钢注入上市公司。 

目前，本次交易已经公司董事会审议通过、已经公司控股股东华菱集团批

准，尚需提交公司股东大会审议。 

 

图 1：收购阳春新钢前后公司股权结构示意图 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

本次交易价格，参照阳春新钢 2019 年 6 月 30 日归母净资产，收购 PB

（2019H1）为 1.03倍；参照阳春新钢 2018年归母净利润，收购PE（2018）

为 3.13倍。本次交易的股权估值相对公允。 

本次交易的对手方湘钢集团，是公司控股股东华菱集团的全资子公司。本

次交易前，湘钢集团共持有阳春新钢 86%的股份；阳春新钢的实际控制人是华

菱集团，与华菱钢铁存在潜在的同业竞争问题。 

此外，本次交易前，阳春新钢还与华菱钢铁存在关联交易。2019年上半年，

华菱钢铁与阳春新钢之间发生日常关联交易约 4 亿元。 

通过本次交易，华菱钢铁将阳春新钢纳入合并报表范围，将有效减少公司

在集团内部的同业竞争和关联交易。 
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2、阳春新钢具备粗钢产能 300 万吨，近年来业绩

稳健增长 

公司本次交易收购的阳春新钢，全名为阳春新钢铁有限责任公司，现有

注册资本 28 亿元，始建于 2007 年底，位于广东省阳春市。 

阳春新钢经过多年的发展，现拥有烧结、炼铁、炼钢、轧材全流程的先

进技术装备，产品涵盖线材和棒材两大类，主要品种有螺纹钢、建筑线材、

盘螺、拉丝材、圆钢，粗钢产能 300 万吨，成为华南地区精品线、棒材重要

生产基地。 

公司 2018 年粗钢产量为 1972 万吨，收购阳春新钢后，公司钢产量将

增长 15%左右，综合竞争力进一步增强。 

阳春新钢 2016-2018 年业绩稳定增长，营业收入由 65.35 亿元增长至

118.56 亿元，净利润由 0.86 亿元增长至 10.24 亿元，复合增长率分别达到

34.69%和 244.48%。 

注入上市公司后，阳春新钢将与上市公司在生产经营、管理、人力等方

面发挥协同效应，有望进一步提升盈利能力。 

 

图 2：阳春新钢近年财务数据（万吨/亿元） 

 
资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

阳春新钢具备一定的区位优势，交通便利，南邻阳江深水港宝丰码头，

东接云阳高速，综合运输成本较内地钢厂低 150 元/吨；紧贴钢材需求市场

终端，地处广东省阳春市，辐射珠三角、广西、海南等钢铁净流入区域，建

筑用钢需求旺盛。 

阳春新钢主营建筑钢材，品牌在广东区域具备一定的知名度，建筑材进

入重点工程项目比例超过 80%，产品成功应用于港珠澳大桥等项目。 
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阳春新钢的公司治理呈现“国有体制、民营机制”的特点，公司生产效

率较高，人均年产钢 1100 吨以上。 

 

3、公司收购阳春新钢有望显著提升盈利与竞争

力，维持“增持”评级 

收购阳春新钢，有利于增厚公司业绩，提升盈利能力。阳春新钢持续盈

利和抗周期能力较强，本次交易通过注入优质资产，将有效增厚上市公司业

绩，提升盈利能力。后续成长强劲的阳春新钢，也将成为华菱钢铁持续成长

的重要生力军。 

收购阳春新钢，有利于优化公司在沿海经济发达地区的业务布局。拓展

广东等沿海地区钢铁布局正成为钢企发展规划新方向。本次交易完成后，华

菱钢铁进一步将生产基地拓展到广东沿海地区，有助于上市公司进一步完

善、丰富现有产品结构，并优化在沿海经济发达地区的市场布局，有效增强

综合竞争能力和持续发展能力。 

鉴于公司收购阳春新钢的方案仍需经过股东大会审议，存在一定的不确

定性，我们暂不考虑本次交易对业绩的影响，维持公司盈利预测，预计公司

2019-2021 年归母净利润为 40.00 亿元、33.18 亿元、27.78 亿元，对应 EPS

分别为 0.95 元、0.79 元、0.66 元。 

参照公司 2019 年 9 月 6 日收盘价，公司 PE（2019E）为 4.3 倍，估值

水平偏低。公司资产负债率已有所下降，偿债压力降低，并规划未来三年实

施分红，有望具备较高投资回报率。 

综上，公司拟收购阳春新钢有望显著提升盈利水平和综合竞争力，且估

值水平偏低、预期投资回报率较高，我们维持公司“增持”评级。 

 

4、风险提示 

（1）公司收购阳春新钢进展不及预期。本次交易方案仍需经过股东大会审

议，存在一定的不确定性。 

（2）钢价波动风险。钢铁行业供给过多，或下游需求不振，可能导致钢价

波动，影响公司盈利。 

（3）公司生产安全风险等。 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 76,511 91,179 80,490 77,319 76,546 

营业成本 65,941 75,285 69,198 67,131 67,046 

折旧和摊销 2,806 3,013 3,997 4,051 4,104 

营业税费 568 806 711 683 676 

销售费用 1,010 1,450 1,280 1,230 1,218 

管理费用 1,897 2,268 2,002 1,924 1,904 

财务费用 1,851 1,538 1,225 1,039 926 

公允价值变动损益 -28 -4 0 0 0 

投资收益 64 87 80 80 80 

营业利润 5,354 9,441 6,222 5,413 4,861 

利润总额 5,329 9,335 6,222 5,413 4,861 

少数股东损益 1,175 1,824 1,600 1,500 1,500 

归属母公司净利润 4,121 6,780 4,000 3,318 2,778 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 74,930 75,235 69,725 69,154 73,276 

流动资产 29,859 30,663 28,195 30,681 37,908 

货币资金 5,789 8,717 7,695 10,640 17,931 

交易型金融资产 762 1,130 1,130 1,130 1,130 

应收帐款 2,680 3,213 2,836 2,725 2,697 

应收票据 5,944 6,806 6,008 5,771 5,714 

其他应收款 140 109 96 92 91 

存货 7,761 7,435 6,834 6,630 6,622 

可供出售投资 74 67 67 67 67 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 256 261 261 261 261 

固定资产 39,827 38,670 35,959 33,151 30,254 

无形资产 3,916 4,004 3,804 3,614 3,433 

总负债 60,349 48,994 37,884 32,495 33,303 

无息负债 32,906 28,580 25,207 24,168 23,976 

有息负债 27,443 20,415 12,677 8,327 9,327 

股东权益 14,581 26,241 31,841 36,659 39,973 

股本 3,016 3,016 4,222 4,222 4,222 

公积金 7,866 8,253 8,653 8,985 9,263 

未分配利润 -551 6,239 8,632 11,618 13,155 

少数股东权益 4,233 8,709 10,309 11,809 13,309 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 4,214 14,402 8,896 9,272 9,105 

净利润 4,121 6,780 4,000 3,318 2,778 

折旧摊销 2,806 3,013 3,997 4,051 4,104 

净营运资金增加 13,218 -1,330 845 259 50 

其他 -15,930 5,938 54 1,645 2,173 

投资活动产生现金流 -3,958 1,370 -896 -920 -920 

净资本支出 -428 -1,590 -990 -1,000 -1,000 

长期投资变化 256 261 0 0 0 

其他资产变化 -3,786 2,699 94 80 80 

融资活动现金流 336 -11,086 -9,021 -5,407 -893 

股本变化 0 0 1,206 0 0 

债务净变化 -5,299 -7,028 -7,738 -4,350 1,000 

无息负债变化 3,999 -4,326 -3,372 -1,039 -192 

净现金流 563 4,693 -1,022 2,945 7,291 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 53.60% 19.17% -11.72% -3.94% -1.00% 

净利润增长率 -490.55% 64.53% -41.00% -17.06% -16.27% 

EBITDA 增长率 196.64% 45.47% -19.81% -8.28% -5.88% 

EBIT 增长率 1734.91% 60.87% -33.97% -13.50% -10.44% 

估值指标      

PE 4 3 4 5 6 

PB 2 1 1 1 1 

EV/EBITDA 5 3 3 3 3 

EV/EBIT 6 4 5 5 5 

EV/NOPLAT 6 4 6 6 6 

EV/Sales 1 0 0 0 0 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 13.82% 17.43% 14.03% 13.18% 12.41% 

EBITDA 率 12.73% 15.54% 14.12% 13.48% 12.82% 

EBIT 率 9.06% 12.24% 9.15% 8.24% 7.46% 

税前净利润率 6.96% 10.24% 7.73% 7.00% 6.35% 

税后净利润率（归属母公司） 5.39% 7.44% 4.97% 4.29% 3.63% 

ROA 7.07% 11.44% 8.03% 6.97% 5.84% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 39.82% 38.67% 18.58% 13.35% 10.42% 

经营性 ROIC 16.24% 22.76% 15.40% 14.08% 13.49% 

偿债能力      

流动比率 0.62 0.80 1.08 1.56 1.94 

速动比率 0.46 0.61 0.82 1.22 1.60 

归属母公司权益/有息债务 0.38 0.86 1.70 2.98 2.86 

有形资产/有息债务 2.58 3.47 5.17 7.83 7.45 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.98 1.61 0.95 0.79 0.66 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.23 0.20 

每股经营现金流 1.00 3.41 2.11 2.20 2.16 

每股自由现金流(FCFF) -0.90 3.14 2.07 2.00 1.91 

每股净资产 2.45 4.15 5.10 5.89 6.32 

每股销售收入 18.12 21.60 19.06 18.31 18.13 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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