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推荐 

 

 华菱钢铁 5 月生产铁 134 万吨，钢 166 万吨，钢材 160 万吨 

    日前，公司公布 2018 年 5 月份生产经营快报。公司 5 月生产铁

134 万吨，钢 166 万吨，钢材 160 万吨，销售钢材 161 万吨。本年累

计生产铁 632 万吨，钢 769 万吨，钢材 724 万吨，累计销售钢材 738

万吨。1-5 月份公司铁、钢产量同比分别增长 8.2%、18.1%，产量稳步

增长。 

 公司生产基本情况：全球最大宽厚板制造基地，下游需求强劲 

公司主营业务为钢材产品的生产和销售，拥有湘潭、娄底、衡阳三

大生产基地，具备炼铁产能 1,553 万吨，炼钢产能 1,755 万吨。公司控

股股东为湖南华菱钢铁集团，实际控制人为湖南省国资委。公司主要产

品大类结构包括宽厚板、热轧卷板、冷轧卷板、线棒材、螺纹钢、无缝

钢管；其中板材营收占比 46.43%，长材营收占比 26.95%，钢管营收占

比 8.77%。 

公司是全球最大的宽厚板制造基地，宽厚板产能 440 万吨，已经形

成造船板、锅炉压力容器板、桥梁及高建板、管线钢四大系列，板材品

种比达 80%以上；冷热轧薄板系列产品已成功开发出管线钢、工程机械

用钢、半工艺硅钢、冷轧家电板,汽车用钢等系列“双高”产品，CSP

生产线 2.0mm 以下超薄规格产品比例达到 40%以上，处于国内同行业

领先水平；无缝钢管产品形成了大、中、小全组距的格局，油气用管、

大口径高锅管、抗腐蚀套管等专用无缝钢管比率达到 50%，特别是在油

管方面，已成为国内第二大石油用管供应商；同时，线棒材品种比超过

90%。 

从下游需求角度看，下游需求强劲。板材钢管方面，造船业自 2017

年开始复苏，各项指标持续增加，需求未来将持续向好；工程机械业在

今年一季度增速创近 15 年来最高；2017 年下半年以来，石油价格回升，

国内“三桶油”的资本性支出增加，钢管下游需求较 2017 年有改善，

长期看在“十三五”期间建成原油管道约 5000 公里，建成成品油管道

12000 公里，天然气主干及配套管道 4 万公里。长材方面，湖南省为

钢材净流入省，自去年来地方“地条钢”出清让位 200 万吨市场于优质

长材，利好区域龙头华菱钢铁。 

 推荐评级 

2018 年以来，环保政策频出，环保限产已成为钢铁行业供给端的

影响常态；同时 2018 年，供给侧改革仍有 2500 万吨粗钢产能需化解，

供给端政策仍不放松。我们预计未来行业仍会以供给端加压带来的钢价
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市场表现 截至 2018.06.13 
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市场数据 2018/6/13 

A 股收盘价（元） 8.90 

一年内最高价（元） 10.77 

一年内最低价（元） 3.85 

上证指数 3,049.80 

市净率 2.3 

总股本（万股） 301,565 

实际流通A股（万股） 301,535 

限售流通A股（万股） 30 

流通A股市值（亿元） 268.4 
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5 月生产经营快报公布，产量稳步增长 
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高位稳定为主要投资逻辑。 

预计公司 2018 至 2020 年的主营收入分别为 816.4 亿元、871.9

亿元、896.9 亿元，EPS 预测分别为 1.65、1.99、2.30 元。公司 2018

年 6 月 12 日收盘价为 8.92 元，PE 分别对应 5.39 倍、4.48 倍和 3.86

倍。选取板材的可比公司宝钢股份、首钢股份、马钢股份、南钢股份、

柳钢股份、新钢股份，对应 PE 分别为 9.75、9.27、6.26、5.74、5.39、

5.31，平均 PE 为 6.95，略高于公司估值，公司估值有向上空间，看好

公司未来成长，给予 “推荐”评级。 

 

 风险提示 

1、 宏观经济不达预期 

2、 钢价大范围波动 

3、 下游需求低迷 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E

主营收入（亿元） 499.5 766.6 816.4 871.9 896.9

同比增长 20.4% 53.5% 6.5% 6.8% 2.9%

归母净利润（亿元） -10.6 41.2 49.8 59.9 69.4

同比增长 -64.3% -490.5% 20.8% 20.3% 15.8%

每股收益（元） -0.35 1.37 1.65 1.99 2.30

PE -25.41 6.51 5.39 4.48 3.86

PB 4.30 2.59 1.75 1.26 0.95
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资产负债表 利润表

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 23,533.8 29,259.4 35,556.1 41,941.5 54,134.9 营业收入 49,949.6 76,656.4 81,639.0 87,190.5 89,692.8

现金 6,683.9 5,789.1 8,163.9 12,907.7 25,711.2 营业成本 46,467.5 65,941.0 69,819.0 74,305.1 76,168.6

交易性投资 612.8 761.5 761.5 761.5 761.5 营业税金及附加 292.1 568.4 605.3 646.5 665.0

应收票据 1,734.1 5,944.2 5,254.2 5,540.6 5,385.3 营业费用 884.2 1,009.6 1,401.6 1,396.2 1,385.8

应收款项 2,451.9 2,680.5 3,548.7 3,942.1 3,860.2 管理费用 1,359.9 1,896.7 2,383.4 2,358.9 2,421.4

其他应收款 143.1 139.8 220.2 246.3 228.9 财务费用 2,316.2 1,851.3 692.8 50.3 -437.8

存货 8,516.4 7,760.8 11,453.2 12,369.0 12,038.1 资产减值损失 429.8 160.1 -193.6 21.4 33.0

其他 3,391.5 6,183.6 6,154.5 6,174.3 6,149.7 公允价值变动净收益 25.1 -27.5 2.6 1.9 0.5

非流动资产 47,213.3 45,070.6 40,377.7 35,713.1 31,016.2 投资收益 57.2 63.7 48.4 57.4 56.7

长期股权投资 200.4 255.9 255.9 255.9 255.9 营业利润 -1,762.4 5,354.4 6,981.4 8,471.4 9,514.0

固定资产 41,914.6 39,827.2 35,240.0 30,650.4 26,058.4 营业外收入 143.9 1.7 121.5 89.0 70.7

无形资产 3,913.9 3,915.6 3,807.2 3,703.7 3,594.7 营业外支出 50.0 27.4 29.8 29.8 29.8

其他 1,184.4 1,071.9 1,074.5 1,103.0 1,107.3 利润总额 -1,668.4 5,328.7 7,073.1 8,530.6 9,554.8

资产总计 70,747.1 119,400.7 116,311.5 113,367.7 116,167.3 所得税 -115.5 32.4 267.6 321.7 260.0

流动负债 55,051.9 45,540.1 89,212.9 80,279.7 76,142.5 净利润 -1,552.9 5,296.3 6,805.5 8,209.0 9,294.9

短期负债 27,376.2 23,052.8 58,802.0 46,429.6 44,090.8 少数股东权益 -497.8 1,175.3 1,828.9 2,219.7 2,358.0

应付账款 4,768.5 4,515.1 7,762.8 7,881.4 7,394.9 归属母公司所有者净利润 -1,055.2 4,120.9 4,976.6 5,989.3 6,936.9

预收账款 4,073.3 3,782.3 2,041.0 2,179.8 2,242.3 EPS（元） (0.35) 1.37 1.65 1.99 2.30

其他 18,833.9 14,189.9 20,607.1 23,789.0 22,414.5

长期负债 4,185.3 11,791.8 11,791.8 11,791.8 11,791.8

长期借款 3,449.3 3,324.0 3,324.0 3,324.0 3,324.0

其他 736.0 8,467.8 8,467.8 8,467.8 8,467.8 主要财务比率

负债合计 59,237.2 57,331.9 101,004.7 92,071.5 87,934.3 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

股本 3,015.7 3,015.7 3,015.7 3,015.7 3,015.7 同比增长率

资本公积金 7,027.2 7,027.4 7,027.4 7,027.4 7,027.4 营业收入 20.4% 53.5% 6.5% 6.8% 2.9%

留存收益 -3,833.7 287.2 5,263.8 11,253.1 18,189.9 营业利润 -59.3% -403.8% 30.4% 21.3% 12.3%

少数股东权益 3,057.5 4,232.9 6,061.9 8,281.6 10,639.5 净利润 -61.4% -441.0% 28.5% 20.6% 13.2%

母公司所有者权益 6,239.2 10,347.9 15,306.9 21,296.1 28,233.0 盈利能力

负债及权益合计 70,946.0 74,929.8 116,311.5 113,367.7 116,167.3 毛利率 7.0% 14.0% 14.5% 14.8% 15.1%

净利率 -3.1% 6.9% 8.3% 9.4% 10.4%

现金流量表 ROE -16.9% 39.8% 32.5% 28.1% 24.6%

单位：百万元 ROIC 1.5% 16.7% 21.8% 25.3% 21.2%

经营活动现金流 6,170.6 4,053.9 16,236.3 14,806.0 12,434.4 偿债能力

净利润 -1,552.9 5,296.3 6,805.5 8,209.0 9,294.9 资产负债率 86.9% 80.5% 68.7% 58.8% 51.5%

折旧摊销 2,905.9 2,805.9 4,877.9 4,874.7 4,871.3 流动比率 0.42 0.62 0.88 1.24 1.69

财务费用 1,907.1 1,906.1 692.8 50.3 -437.8 速动比率 0.23 0.35 0.47 0.73 1.17

投资收益 -9.1 -44.6 -48.4 -57.4 -56.7 营运能力

营运资金变动 2,990.1 -7,212.9 4,028.0 1,740.0 -1,163.6 资产周转率 0.70 1.02 1.08 1.12 1.05

其他 -70.5 1,303.2 -119.5 -10.6 -73.7 存货周转率 5.46 8.50 6.10 6.01 6.33

投资活动现金流 -1,144.1 -3,958.2 -43.4 -84.4 -68.7 应收账款周转率 11.93 8.89 9.27 9.19 9.70

资本支出 -926.7 -3,751.3 -174.4 -173.8 -162.6 每股资料（元）

其他投资 -217.3 -206.9 131.1 89.4 93.9 每股收益 -0.35 1.37 1.65 1.99 2.30

筹资活动现金流 -2,240.0 5,188.7 -13,818.2 -9,977.8 437.8 每股经营现金 2.19 1.40 5.38 4.91 4.12

借款变动 -4,292.8 -4,448.6 -13,125.4 -9,927.5 0.0 每股净资产 2.07 3.43 5.08 7.06 9.36

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 -0.6 0.2 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PE -25.69 6.58 5.45 4.53 3.91

其他 2,053.4 9,637.1 -692.8 -50.3 437.8 PB 4.35 2.62 1.77 1.27 0.96
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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