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——*ST 华菱(000932)2017 年度业绩预告点评 

 公司 2017 年盈利 40-42 亿元，符合前期预期 

2018 年 1月 30 日，*ST 华菱发布 2017 年业绩预告，预计全年归属于上市公司

股东净利润 40-42 亿元。前期我们预测公司 2017 年业绩 46亿元，业绩符合预

期。2017 年，公司钢材销量 1656 万吨，则吨钢净利约 320 元。 

 供给收缩促行业盈利增长，公司区位优势佳 

2017 年钢铁产能压减 1.9 亿吨，提振行业盈利。如清理地条钢产能约压减螺纹

钢产能 1/3，测算 2017 年螺纹钢吨钢毛利同比增加 673 元。地条钢产能压减亦

造成 2017 年钢材南北价差增大、持续时间更长，地理位置提升公司盈利水平。 

 避免同业竞争，未来阳钢产能或注入 

2017 年 11 月，湖南省国资委将阳钢 83.5%股权无偿划转给华菱湘潭集团，为

避免与上市公司同业竞争，华菱集团出具承诺函称间接取得阳钢控股权5年内，

在阳钢同时满足 3个条件的 6个月内，将启动对阳钢股权或资产注入上市公司

的程序。上述 3 条件分别为：1）最近一期经审计净利润不低于 5亿元；2）其

资产或股权符合法律法规及监管要求，注入上市公司不存在障碍；3）符合国

家产业政策、证券监管许可以及市场条件允许。阳钢为全流程钢厂，年产能 280

万吨，主要生产螺纹、线材等建筑用钢，2017 年前三季度净利润即 4.88 亿元，

2017 年全年有望超 5亿元。 

 维持“增持”评级，公司将摘星脱帽 

公司 2017 年扭亏为盈，有望于 2018 年撤销退市风险警示。在钢铁行业 2018

年年度策略报告《从盈利改善到估值提升》中，我们提及 2018 年钢铁行业对

上下游议价能力将继续提升，盈利空间将继续扩大。此外，公司地处华中，具

备区位优势，存阳钢资产注入可能性，公司盈利能力、盈利规模有望继续扩大。

公司 PE（ttm）10.5 倍，行业动态 PE(ttm)16.1 倍，公司估值仍有提升空间，

维持“增持”评级。预计公司 2017-2019 年业绩分别为 41、45、48 亿元，对

应 EPS 为 1.36、1.48、1.60，对应 PE 为 6.68、6.12、5.66 倍。 

风险提示：原材料价格波动，下游需求变化，限产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 49950  77030  78433  78987  

+/-% 20% 54% 2% 1% 

净利润(百万) -1055  4097  4478  4836  

+/-%  -136% 288% 9% 8% 

EPS(元) -0.35  1.36  1.48  1.60  

PE -25.95  6.68  6.12  5.66  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 23733  25865  30909  35668   营业收入 49950  77030  78433  78987  

  现金 6684  3703  5500  8416   营业成本 46468  67001  66469  66570  
  应收账款 2452  2608  3210  3656   营业税金及附加 292  496  505  508  
  其他应收款 143  238  258  274   营业费用 884  1007  1227  1255  
  预付账款 1018  1343  1443  1549   管理费用 1360  1672  1719  1746  
  存货 8516  10516  12428  13844   财务费用 2316  1734  1625  1467  
  其他流动资产 4919  7457  8070  7929   资产减值损失 430  0  0  0  
非流动资产 47213  46008  44512  42935   公允价值变动收益 25  0  0  0  

  长期投资 200  252  235  241   投资净收益 57  0  0  0  
  固定资产 41915  40566  38957  37278   营业利润 -1762  5121  6889  7440  

  无形资产 3914  3945  3985  4028   营业外收入 144  0  0  0  
  其他非流动资产 1184  1246  1335  1388   营业外支出 50  0  0  0  
资产总计 70946  71873  75421  78603   利润总额 -1668  5121  6889  7440  

流动负债 56886  53731  51101  47764   所得税 -115  0  1033  1116  

  短期借款 27376  25114  24204  18892   净利润 -1553  5121  5855  6324  

  应付账款 4768  5571  5376  4864   少数股东损益 -498  1024  1378  1488  
  其他流动负债 24742  23046  21522  24008   归属母公司净利润 -1055  4097  4478  4836  

非流动负债 4763  3725  4047  4242   EBITDA 3460  9799  11546  12029  

  长期借款 3449  2472  2772  2972   EPS（元） -0.35  1.36  1.48  1.60  

  其他非流动负债 1314  1254  1275  1270        
负债合计 61649  57456  55148  52006   主要财务比率     

 少数股东权益 3058  4082  5459  6947   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 3016  3016  3016  3016   成长能力     
  资本公积 7027  7027  7027  7027   营业收入 20.4% 54.2% 1.8% 0.7% 
  留存收益 -3834  293  4771  9607   营业利润 -140.7% 190.6% 34.5% 8.0% 
归属母公司股东权益 6239  10336  14813  19650   归属于母公司净利润 -135.7% 288.2% 9.3% 8.0% 
负债和股东权益 70946  71873  75421  78603   获利能力     

      毛利率(%) 7.0% 13.0% 15.3% 15.7% 
现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% -2.1% 5.3% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) -16.9% 39.6% 30.2% 24.6% 

经营活动现金流 6600  3973  5468  11127   ROIC(%) 1.5% 17.9% 17.3% 18.9% 
  净利润 -1553  5121  5855  6324   偿债能力     

  折旧摊销 2906  2944  3032  3122   资产负债率(%) 86.9% 79.9% 73.1% 66.2% 
  财务费用 2316  1734  1625  1467   净负债比率(%) 53.11% 50.10% 51.52% 44.66% 
  投资损失 -57  0  0  0   流动比率 0.42  0.48  0.60  0.75  
营运资金变动 2990  -5739  -5131  132   速动比率 0.26  0.28  0.36  0.45  
  其他经营现金流 -2  -87  87  82   营运能力     

投资活动现金流 -1144  -1260  -1674  -1555   总资产周转率 0.68  1.08  1.06  1.03  

  资本支出 1085  1400  1400  1400   应收账款周转率 20  28  25  21  
  长期投资 -280  51  -17  6   应付账款周转率 8.87  12.96  12.14  13.00  
  其他投资现金流 -339  191  -292  -150   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -8570  -5694  -1997  -6656   每股收益(最新摊薄) -0.35  1.36  1.48  1.60  

  短期借款 
-3389  -2262  -910  -5311  

 
每股经营现金流(最
新摊薄) 

2.19  1.32  1.81  3.69  

  长期借款 
-903  -978  300  200  

 
每股净资产(最新摊
薄) 

2.07  3.43  4.91  6.52  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -1  0  0  0   P/E -25.95  6.68  6.12  5.66  
  其他筹资现金流 -4276  -2454  -1387  -1545   P/B 4.39  2.65  1.85  1.39  
现金净增加额 -3047  -2981  1797  2916   EV/EBITDA 16  6  5  5  
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