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  2019 年 04月 16 日 

 强烈推荐/维持  

 华菱钢铁 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年业绩公告，报告期内公司实现营业收入 911.79 亿

元，同比增长 19.09%；实现归属于上市公司股东净利润 67.80 亿元，同
比增长 64.53%；基本 EPS 为 2.25 元，同比增长 64.23%，对应四个季度
EPS 分别为 0.51 元、0.63 元、0.67 元及 0.44 元。此外，公司拟以 30.16

亿股为基础，以资本公积转增股本，向全体股东每 10 股转增 4股。 

 产销齐升带动公司全年业绩创历史最佳。报告期内，公司产铁 1631 万吨，

钢 1972 万吨，材 1836 万吨，分别同比增长 10%、14%和 10%，创造了年产
新纪录。全年销售钢材 1849 万吨，同比增长 12%，销售价格增幅高于行
业平均水平 3.8 个百分点。具体分品种来看，主营的长材、板材、钢管毛

利率分别达 18.58%、18.70%、16.61%，其中板材收入占比达 52%以上，是
公司业绩上升的重要推动力。营业收入与归母净利连续 3 年保持快速增
长，连续第二年创造历史新高。 

 受四季度钢材价格大幅下滑影响，四季度盈利环比下滑。由于采暖季减产

预期落空，钢材产量居高不下，10-11 月份螺纹钢、热卷等钢材价格亦大
幅下跌。公司 2018Q1-Q4 的吨钢毛利分别为 760元/吨、881 元/吨、1003
元/吨、734 元/吨。 

 降杠杆工作稳步推进，资产负债结构显著优化。报告期内，公司资产负债
率同比下降至 65.12%，降幅达 15.42 个百分点，抗风险能力得到明显提
升,至年末公司短期负债同比减少 47%，长、短期负债比例优化为 38%：62%；
引入六家债转股实施机构向公司下属核心钢铁子公司增资 32.8 亿元偿还

部分债务，致使三家子公司的资产负债率均下降 5%以上，同时每年可减
少财务费用 1.64 亿元。总体来看，虽然公司资产结构得到显著优化，但
仍然高于 SW 钢铁行业同期 53.18 的平均水平，预计随着公司未来盈利持

续增长，负债率仍有下降空间。 

 钢铁资产即将整体上市，有望大幅增厚 19年归母净利润并解决关联交易
问题。12 月 8 日，公司发布公告，拟以 6.41 元/股的价格，向华菱集团、
涟钢集团、衡钢集团和六家投资者发行股份合计约 13.62 亿股,对价 87.28

亿元收购其持有的“三钢”全部股权（华菱湘钢 13.68%、华菱涟钢
44.17%、华菱钢管 43.42%）。此外，公司拟以现金对价 17.74 亿元向涟钢
集团收购其持有的华菱节能 100%股权。通过本次收购，“三钢“将成为

公司全资子公司，阳春新钢也将成为控股子公司，华菱钢铁将实现钢铁资
产的整体上市。以 2017 年财务口径来进行测算，若 19 年重组得到批准并

落实，将为公司归母净利润增厚 20 亿元以上（减少的“三钢”少数股东
损益 11.02 亿元+华菱节能净利润 1.31 亿元+阳春新钢 51%的净利润 6.05
亿元+减少的财务费用 1.64 亿元）。与此同时，公司与集团一直存在着大

量的原材料采购及钢材出售的关联交易，2018 年关联交易金额占营业收
入比重达到 22.91%，而重组完成后公司将保持业务独立，可以较有效地
解决与华菱集团的同业竞争以及潜在的关联交易风险，有利于保障股东权
益。 

 现金流大幅增长。本年度公司经营活动产生的现金流量净额同比增加
228.58%，主要是由于钢价上涨及销量增加，经营活动现金流入增加额大
于经营活动现金流出增加额所致。 

 未来有望开启现金分红回报投资者阶段。2018 年公司由于未分配利润大
幅为负且受到降杠杆及环保投入资本开支的影响，并未实施派现，而是拟

向全体股东每 10股转增 4股。但公司计划在 2019-2021 年原则上以现金
方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%；现金
红利总额不低于该年度公司实现的归属于母公司股东的净利润的 20%。随
着 2019 年钢铁行业整体盈利中枢将上移，利润的增厚将促使公司未分配
利润大概率转正，未来现金分红可期。 
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52 周股价区间（元） 8.22-7.57 

总市值（亿元） 247.89 

流通市值（亿元） 247.86 

总股本/流通 A股（万股） 301565/301533 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2  
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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 盈利预测与投资评级：预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分别为
880.37、860.61 和 875.80 亿元；归母净利润分别为 53.89、55.34 和 57.11
亿元，EPS 分别为 1.79、1.84 和 1.89 元，对应 PE 分别为 4.6X、4.5X和
4.3X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1、环保限产不及预期；2、下游需求不及预期。 
 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 76,656  91,369  88,037  86,061  87,580  

增长率（%） 53.5% 19.2% -3.6% -2.2% 1.8% 

净利润（百万元） 4,121  6,780  5,389  5,534  5,711  

增长率（%） -490.6% 64.5% -20.5% 2.7% 3.2% 

净资产收益率（%） 39.8% 38.7% 24.3% 21.3% 19.0% 

每股收益(元) 1.37  2.25  1.79  1.84  1.89  

PE 6.0  3.7  4.6  4.5  4.3  

PB 2.4  1.4  1.1  1.0  0.8  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2 0 1 7 A  2 0 18 A  2 0 1 9 E  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E   2 0 1 7 A  2 0 1 8 A  2 0 1 9 E  2 0 20 E  2 0 21 E  

流动资产合计 29859  30663  34070  38790  48339  营业收入 76656  91369  88037  86061  87580  

货币资金 5789  8717  8943  15027  23414  营业成本 65941  75285  75042  72927  74238  

应收账款 2680  3213  3499  3152  3256  营业税金及附加 568  806  704  688  725  

其他应收款 140  109  105  102  104  营业费用 1010  1450  1409  1377  1401  

预付款项 1016  1256  2007  2736  3478  管理费用 1897  2268  2201  2152  2190  

存货 7761  7435  9999  8501  8626  财务费用 1851  1538  457  52  -46  

其他流动资产 1161  941  774  675  751  资产减值损失 160  211  211  211  211  

非流动资产合

计 
45071  44573  41766  38845  35926  公允价值变动收益 -28  -4  -4  -4  -4  

长期股权投资 256  261  200  200  200  投资净收益 64  87  80  80  80  

固定资产 39827  38670  37292  34771  32249  营业利润 5354  9441  8089  8730  8938  

无形资产 3916  4004  3604  3203  2803  营业外收入 2  12  17  17  17  

其他非流动资

产 
2  1  200  200  200  营业外支出 27  118  118  118  118  

资产总计 74930  75235  75836  77635  84266  利润总额 5329  9335  7988  8628  8836  

流动负债合计 47920  38129  35033  32018  32848  所得税 32  731  799  1294  1325  

短期借款 23053  12653  856  0  0  净利润 5329  8604  7189  7334  7511  

应付账款 4515  4913  5831  5095  5244  少数股东损益 1175  1824  1800  1800  1800  

预收款项 3782  4001  4882  5742  6618  归属母公司净利润 4121  6780  5389  5534  5711  

一年内到期的

非流动负债 
1066  1436  1436  1436  1436  EBITDA 45440  51947  11468  11704  11814  

非流动负债合

计 
12429  10865  7256  7253  7255  EPS（元） 1.37  2.25  1.79  1.84  1.89  

长期借款 3324  6327  6327  6327  6327  主要财务比率        

应付债券 0  0  200  200  200  2 0 1 7 A  2 0 1 8 A  2 0 1 9 E  2 0 20 E  2 0 21 E  

负债合计 60349  48994  42289  39270  40103  成长能力      

少数股东权益 4233  8709  10509  12309  14109  营业收入增长 53.47% 19.19% -3.65% -2.24% 1.77% 

实收资本（或股

本） 
3016  3016  3016  3016  3016  营业利润增长 N/A N/A -14.32% 7.92% 2.38% 

资本公积 7027  7415  8293  8293  8293  归属于母公司净利

润增长 
N/A 2.69% -20.52% 2.69% 3.20% 

未分配利润 -551  6239  9202  12246  15387  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
10348  17533  22157  26031  30029  毛利率(%) 13.98% 17.60% 14.76% 15.26% 15.23% 

负债和所有者

权益 
74930  75235  74980  77635  84266  净利率(%) 6.95% 9.42% 8.17% 8.52% 8.58% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 5.50% 9.01% 7.11% 7.13% 

 2 0 1 7 A  2 0 18 A  2 0 1 9 E  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  ROE(%) 39.82% 38.67% 24.32% 21.26% 19.02% 

经营活动现金

流 
4214  14402  17145  8785  10182  偿债能力           

净利润 5329  8604  7189  7334  7511  资产负债率(%) 81% 65% 56% 51% 48% 

折旧摊销 38234  40968  2922  2922  2922  流动比率  0.62   0.80   0.97   1.21   1.47  

财务费用 1851  1538  457  52  -46  速动比率  0.46   0.61   0.69   0.95   1.21  

应收账款减少 0  0  -286  347  -104  营运能力           

预收帐款增加 0  0  880  861  876  总资产周转率 1.05  1.22  1.17  1.13  1.08  

投资活动现金

流 
-3958  1370  -250  -136  -139  应收账款周转率 30  31  26  26  27  

公允价值变动

收益 
-28  -4  -4  -4  -4  应付账款周转率 16.51  19.38  16.39  15.75  16.94  

长期股权投资

减少 
0  0  73  -1  -4  每股指标（元）           

投资收益 64  87  80  80  80  每股收益(最新摊

薄) 
1.37  2.25  1.79  1.84  1.89  

筹资活动现金

流 
336  -11086  -16668  -2564  -1656  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.20  1.55  0.07  2.02  2.78  

应付债券增加 0  0  200  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
3.43  5.81  7.35  8.63  9.96  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 6.02  3.66  4.60  4.48  4.34  

资本公积增加 0  388  878  0  0  P/B 2.40  1.41  1.12  0.95  0.83  

现金净增加额 592  4685  226  6085  8387  EV/EBITDA 1.02  0.70  2.15  1.51  0.79   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


