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复苏周期中的“成长股” 
——华菱钢铁（000932.SZ） 钢铁/钢铁 

 

投资摘要： 

公司为钢铁行业板材龙头，受益于制造业复苏与碳达峰政策，赛道优秀，同时

坚持资本结构优化与高端产品升级，呈现出显著“成长属性”。 

制造业复苏周期开启，板材迎来长期牛市 

 后疫情时期制造业迎来新的库存周期起点，工业企业利润快速复苏，工业原

材料需求将随着国内外耐用品的复苏迈入新的景气阶段； 

 “碳达峰”及产量压减政策带来的供应收缩将成为政策端长期目标，产能产

量“有上限”宣告行业总量扩张时代结束，未来北方限产常态化与电炉的产

能扩张趋势进一步压缩板材供给； 

 公司聚焦工业用材，在宽厚板、热轧薄板等细分市场建立领先优势的同时，

高端汽车板和冷轧薄板领域市场份额持续增长，板材占比高，未来营收长期

受益制造业复苏； 

产量维持高水平、费用下降有空间，内在价值稳步提升 

 2015 年以来，公司粗钢与钢材产量保持 7%的平均增速，现位居钢铁上市公

司规模第二，技术储备充足，2021 年预计公司粗钢与钢材产量继续处于高

位水平； 

 公司吨钢净利处于行业前五，费控能力逐年提升，资本结构优化仍有空间，

研发投入占比大，业绩弹性高； 

 公司业绩近三年来显著改善，各项指标均位于行业前列，这一成绩与其体系

与战略有很大关系，“三大战略支撑体系”、“强激励、硬约束”以及持续推

进稳定高效的精益生产体系的战略成为华菱突出重围的关键因素； 

公司与行业估值均处于阶段性低位，成长空间大 

 A 股周期与消费成长风格长期分化，2015 年以来周期风格指数涨幅不足消

费的一半，估值仅为成长股的三分之一，具备估值回归势能，其中钢铁行业

作为碳排放占比近五分之一的排碳大户，产量收缩预期强，弹性更大； 

 公司估值分位与钢铁行业地位不匹配，粗钢产量与吨钢净利均为板块前五，

估值水平仅处于行业尾部，有望面临价值重估； 

投资建议：随着碳政策的持续推进，本轮供给侧“新改革”将推动钢铁行业真

正意义上实现产能集中、产业升级的战略目标，行业盈利与估值都有长期改善

动力，公司处在优质赛道前排兼具盈利改善与成长特性，业绩高增长值得期待，

预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润分别为 98 亿/114 亿/120 亿， 对应

EPS 为 1.59/1.87/1.96，对应 PE 分别为 4.9X/4.1X/3.9X， 显著低于行业平

均可比估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：原料价格抬升风险；下游需求增长不及预期；行业需求测算误差；

产量扩张不及预期。 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 107,321.8
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交易数据 时间 2021.04.27 

总市值/流通市值（亿元） 503.81/405.94 

总股本（万股） 612,907.72 

资产负债率（%） 57.54 

每股净资产（元） 5.4 

收盘价（元） 8.22 

一年内最低价/最高价（元） 3.7/9.14 
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资料来源：申港证券研究所 
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每股收益(元) 1.04  1.04  1.59  1.87  1.96  

PE 7.43  7.41  4.85  4.14  3.94  

PB 1.68  1.41  1.27  0.97  0.78  单击此处输入文字。 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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1. 制造业复苏开启 板材迎来阶段性牛市 

1.1 制造业复苏周期到来 

经过 2020 年初的疫情扰动，制造业从之前的投资下滑状态快速回升，设备工器具

购置累计同比从 2020 年 2 月的-32.9%回升至 2021 年 3 月的 15%，领先指标工业

企业利润的快速回升以及主动补库周期的持续有望拉动制造业进入显著复苏阶段： 

 工业企业利润大幅增长。2020 年以来工业企业利润同比显著复苏，按照年度领先

规律，制造业投资有望持续扩张；2021 年初至今，工业企业利润规模再度大幅增

长，考虑 2020 年初的特殊因素，综合计算 2019-2021 年，利润年复合增长率达

到 25.44%，这一增速也创出 2012 年以来的新高； 

 疫苗接种逐步成为直接抗疫主要手段。2021 年 3 月至今全球新冠新增确诊显著

上升，压制市场风险偏好，乐观情绪的消退使得以原油、铜为代表的大宗商品显

著回落，但在本次疫情反复过程中，英美等采取快速疫苗接种的国家并未出现大

量新增确诊，疫苗随之成为抗疫主要手段，随着全球范围内疫苗接种进度加快，

美国需求高刺激的抗疫政策以及欧洲的传统投资型抗疫政策开始发挥作用，刺激

海外耐用品原材料处于高增长预期，国内经济增速指标确定以及货币政策不急转

弯的导向给予市场平稳的复苏环境，工业企业利润高增长状态有望维持，带动制

造业投资向上运行； 

图1：设备工器具购置累计同比快速复苏  图2：工业企业利润领先制造业投资一年 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

图3：全球新冠新增确诊（10 日均值）  图4：美英法新冠新增确诊（10 日均值） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 国内主动补库周期到来。一般而言，商品价格往往在被动去库和主动补库的过程

中表现强势，而在被动补库与主动去库的过程中阶段性走弱，2010 年以来我们大

致经历了三轮需求周期，目前正处于新一轮需求周期的中继位置，而从更加细化
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的角度来看，新一轮库存周期主动补库的部分被疫情干扰中断，呈现出先被动补

库再被动去库的小周期，但熨平波动后的补库节奏与熨平波动后的 PPI 继续遵循

着主动补库的节奏运行，这一“迟来”的补库所匹配的 PPI 位置仍在相对低位；

从另一个角度看，历史上工业企业利润累计增速一般领先产成品库存累计增速约

6 个月，交叉印证补库周期的到来。 

图5：库存周期与内部细化周期 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图6：工业企业利润领先产成品存货 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 行业“碳达峰”推动供需形势长期改善 

本次供给收缩呈现出产能有上限、减排增产手段少以及目标为减产量的不同特征，

影响到实际供应量，与上轮供给侧改革相比，行业或呈现出更高的钢价水平以及更

长的盈利持续周期特征，钢铁行业作为“碳中和主场、控产量先锋”，是受益政策最

为明显的行业，与上一轮供给侧改革偏向于“控产能上限”不同，本次对钢企竞争

格局、发展导向以及原料的需求预期都将有显著改变，目前来看，本次“供给侧新

改革”的实质性推进有以下几方面： 

 唐山限产扩展至全年，力度超常规：3 月 19 日上午唐山出台限产加强政策，在前

期频繁下调企业评级的基础上，常规限产首次扩展至全年，力度前所未有，根据
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测算，此次限产将影响唐山地区日均铁水产量 10 万吨以上，结合周期性调降钢

企环保评级，全年唐山地区生铁产量较 2020 年或下降 2500 万吨左右，占全国

2020 年生铁产量的 2.8%。政策发布后钢材与铁矿、焦炭原料的走势分化，现货

盈利快速回升，长期处于 back 结构的螺纹与热卷期货盘面开始呈现出 cotango

正向结构，反映出市场对于后续价格的良好预期。 

图7：唐山地区限产加强  图8：期货盘面利润快速扩张（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所   资料来源：Wind，申港证券研究所 

 供需双控彰显决心，坚决压减原料预期：单纯限制供给存在一定局限性，按照投

资韧性扩张以及消费惯性增长的一致性预期，需求的增加与供应受限不匹配必然

导致行业利润扩张，从而引发原料、特别是铁矿的补涨，呈现出“原料价格看钢

厂利润”的局面，而需求端控制措施的推出，从侧面彰显出政策制定者对于压减

原料需求预期的决心，从上一轮供给侧改革红利释放期的情况来看，铁矿价格虽

出现波动区域上移，但实质性的大幅上涨发生在钢厂利润回落后，两者节奏并不

一致，从调降钢材出口退税的预期迈出需求端控制的第一步，利润或再度回流钢

企。 

图9：热卷现货毛利与进口矿价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 产量压缩主体升级，两部委督导保成果：4 月 1 日工信部官网发布“国家发展改

革委 工业和信息化部就 2021 年钢铁去产能“回头看”、粗钢产量压减等工作进

行研究部署”文章，方案中包含化解过剩产能、打击“地条钢”、摸底冶炼项目建

设投产运行、开展 2021 粗钢产量压减工作等内容，从前期的工信部表态到目前

的“两部委”联合工作部署，2021 粗钢产量压减落地路径逐步清晰，环保绩效低、

成本较高以及小高炉集中的企业有望成为后续限产的重点关注对象，利好环保配

套完善、成本控制强的头部企业； 

 碳标联动覆盖全面，初期摸排已经展开：中钢协表示“十四五”期间实际上面临

超低排放和碳减排双重任务，二者协同推进，挑战巨大；超低排放是单体约束、

碳排放是总量约束，钢铁产量在“双约束”下预计将提前达峰；碳交易是重要的
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手段，实施碳交易的前提是摸清碳排放的家底，这有利于进一步厘清产能和产量，

有利于打击非法违规的产能。碳相关政策路径逐步清晰，另有新闻表示，行业碳

达峰目标初步定为：2025 年前钢铁行业实现碳排放达峰，2030 年钢铁行业碳排

放量较峰值降低 30%，预计将实现碳减排量 4.2 亿吨。随着碳达峰、碳中和政策

路径逐步清晰，钢铁行业作为排放占比较高行业，将面临行业格局的较大变革，

如果上述行动方案公布实施，即较 2030 碳达峰的原目标显著提前，行业减产量

的进度也将加快。 

1.3 公司板材占比持续提升 品种钢铸就品牌价值 

华菱钢铁实控人为湖南省国有资产监督管理委员会，旗下主要钢厂为“三钢”（华菱

湘钢、华菱衡钢、华菱涟钢）及 VAMA 汽车板公司，阳春新钢归属湘钢旗下，公司

是全国十大钢铁企业和全球二十大钢铁企业之一、全球最大的单体宽厚板生产企业、

国内第二大的无缝钢管供应商，其主要产品如下所示： 

表1：公司产品结构 

公司 主要产品 产能分布 

华菱湘钢 宽厚板、线材、棒材 中厚板 440 万吨，棒线材 290

万吨，螺纹钢 50 万吨 阳春新钢 线材、棒材 

华菱衡钢 无缝钢管 钢管 183 万吨 

华菱涟钢 超薄板带材、汽车板、型棒材 热轧 641 万吨、冷轧 150 万

吨、镀锌 30 万吨，螺纹钢 100

万吨 

VAMA 汽车板 150 万吨汽车板 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

公司产品由 2006 年以前的长材为主逐步转向板材及高附加值产品为主，目前已成

为全球最大的单体宽厚板生产企业以及亚洲最大的薄规格热处理高端板材加工基

地，2020 年宽厚板、冷热轧薄板的销量超过 1300 万吨，板材营收占比连续十三年

维持在 40%以上，利润贡献超过其他品种之和，其中板材大类特别是宽厚板各品种

间具备较强的柔性生产切换能力，可以根据下游市场景气度柔性切换产品品类。 

目前板材贡献的销量及营收持续增加，是公司的主力产品。2020 年公司板材销量

1308 万吨，线棒材销量 1051 万吨（其中工业材约占 1/3），无缝钢管销量 154 万

吨，目前公司品种结构仍以板材为主，主要面向工业用钢领域，与工业企业投资建

设关系密切，公司维持“优钢”向“特钢”转型方向，将继续提升板材和板材品种

钢的销量。 

图10：公司营收比例 
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资料来源：公司公告，申港证券研究所 

图11：2020 年毛利贡献比例  图12：主要品种毛利率分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

公司在经营过程中将“品种钢”产量与占比作为转型的重点与关键指标，品种钢主

要涵盖热冷轧薄板、无缝钢管以及宽厚板等品种，具有技术含量高、附加值高、盈

利能力强的特点，是公司品类升级的主要方向，经营模式上品种钢以直销为主，普

通材以经销为主，品种钢更能体现公司品牌力。 

2015 年以来，公司品种钢销量与占比持续提升，到 2020 年公司完成品种钢销量

1298 万吨，占比达 52%，分公司来看： 

 华菱湘钢高强板、风电板、容器板等品种销量同比分别增长 28.3%、66.3%、35.5%，

桥梁钢销量突破100万吨，市占率全国第一；线棒材开发了汽车悬架用弹簧扁钢、

高合金管坯等高端个性化品种，通过红旗、长安、吉利的企业认证； 

 华菱涟钢开发新产品 57 个，超高档次中高碳钢、高强耐磨钢、高强工程机械用

钢等 17 大重点产品实现进口替代； 

 华菱衡钢机加工用管销量同比增长 95%，起重机臂架管增长 3 倍，荣获第六届

“中国工业大奖表彰奖”。 

 汽车板公司 Usibor®1500 销量达 46.3 万吨，同比增长 32%，Usibor®2000 全球首

次批量供应主机厂旗舰车型。 

公司品种钢广泛应用于能源和油气领域、造船和海工领域、高建和桥梁领域、工程

机械领域以及汽车和家电用钢领域，中标多个标志性工程项目，树立良好的市场形

象与口碑。 
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图13：公司品种钢产量与占比（万吨） 

 
资料来源：公司年报，申港证券研究所 

图14：公司品种钢中标多个标志性工程 

 

资料来源：公司公告，公开资料，申港证券研究所 

1.4 小结 

国内制造业短周期复苏与海外朱格拉周期形成共振，工业企业利润的回升与海外高

位需求共同推动工业用钢、特别是板材显著受益需求复苏，同时建筑业需求保持韧

性，在超预期的供给收缩、需求温和扩张的背景下，钢铁行业在“供给侧新改革”

的背景下将进入新一轮盈利兑现周期，行业或呈现出更高的钢价水平以及更长的利

润持续时间特征。公司板材占比高，同时高附加值的品种钢销量占比持续上升，受

益制造业复苏明显，盈利复苏具有较强的确定性。 
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2. 规模效应与利润实现增强业绩弹性 

2.1 产量快速扩张 规模效应维持 

2020 年公司产出粗钢 2678 万吨、钢材 2516 万吨，再创历史新高，在产能受限的

情况下，公司已连续四年粗钢产量维持快速增长，2015 年以来年平均增长率达到

7%，呈现出显著的“成长属性”： 

图15：公司钢材产量与同比增速（万吨） 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所（注：因股权收购 2019 年对 2018 年产量追溯为 2152 万吨，文中同比为同口径） 

在产能受限的大背景下，公司年报中给出继续增长的产量预估， 2021 年粗钢产量

目标为 2800 万吨、钢材产量目标为 2655 万吨，较 2020 年相比分别增长 4.56%与

5.52%，2021 年除了技术进步对高炉产出效率的惯性提升（吨钢铁水消耗下降、高

炉利用系数提升）外，仍有以下两个因素支撑未来公司产量能够维持增长格局： 

 规模扩张效应：2019 年公司粗钢产量在国内上市公司中排名第 8 位， 2020 年

预计粗钢产量在国内上市公司中可以排进前三，成为绝对的头部企业，随着钢铁

行业 2025 规划中对“CR5 与 CR10 分别达到 40%与 60%、形成 3-5 家在全球

范围有较强竞争力的超大型钢铁企业集团”的政策导向确立，钢铁行业整合将显

著加速，未来产能整合将遵循地方优势与龙头整合并举的方式进行，例如辽宁对

鞍钢与本钢等当地企业的重组以及宝武集团对北方多钢企的合并，华菱作为湖南

当地龙头钢企，对本省甚至南方区域钢厂的兼并重组将成为选项之一，公司也公

开表示如有合适的标的与时机，不排除实施兼并重组； 

表2：2020 年上市公司粗钢产量前五情况（万吨） 

钢企名称 2018 2019 2020 

 钢材 粗钢 钢材 粗钢 钢材 粗钢 

宝钢股份 4675 - 4687 - 4562 - 

华菱钢铁 1836 1972 2288 2431 2516 2678 

鞍钢股份 2413 2615 2542 2714 2648 2587 

河钢股份 2578 2680 2532 2672 2487 2510 

马钢股份 1429 1529 1422 1527 1986 2097 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

 碳指标购买潜力：2020 年公司吨钢净利约 260 元/吨，按照半年报计算，公司吨

钢净利在行业内排名第 3 位，碳交易体系建立后，基础碳指标+购买碳指标超产
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将成为钢厂排产的主要依据，利用市场化碳权交易的形式，能够实现基于利润实

现能力的产能优化，而华菱超高的利润实现能力也给予后续公司向市场购买碳指

标进行超产提供可能。 

事实上，根据公司自愿披露的 1-3 月产量数据计算，一季度钢、材产量同比提升

16.35%、17.92%，一季度钢、材产量月均值较去年全年月度均值分别提升 9.48%、

9.86%，预计 2021 年粗钢与钢材产量将维持在较高水平。 

2.2 费用控制能力强 利润实现有弹性 

公司 2018 年 12 月推出《发行股份及支付现金购买资产暨关联交易预案》，通过引

入市场化债转股机构增资旗下公司，后续通过发行股份现金购买形式实现对“三钢”

的全资控股、华菱节能的全资控股以及阳春新钢的多数股份，通过资本运作，公司

资产负债率显著下降，财务费用占比当年下滑 0.81%，降幅为 47.86%； 

2019 年公司发行可交换债券，2020 年公司成功发行可转债，募集资金主要用于华

菱湘钢 4.3 米焦炉环保提质改造项目、华菱涟钢 2250 热轧板厂热处理二期工程

项目、华菱涟钢高速棒材生产线及配套项目建设工程项目、华菱涟钢工程机械用高

强钢产线建设项目等及补充流动资金。融资途径的进一步多样化将有利于公司持续

优化财务结构、降低负债率与财务费用，而融资也集中于投放于低碳改造及品种钢

生产，提升公司竞争力； 

未来公司资产负债率有进一步下降的空间与动力，华菱钢铁近年来资产负债率持续

下降，但仍高于行业平均水平，旗下子公司涟钢与衡钢下降空间有限，但衡钢与汽

车板公司仍有较大空间，根据公司公开披露信息，湖南省委省政府对控股股东华菱

集团的要求是资产负债率降至 50%左右，公司目前与该集团目标还有一定距离； 

图16：公司资产负债率与财务费用占比（%） 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

图17：2016-2020 年公司资产负债率下降明显 
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资料来源：公司公告，申港证券研究所 

公司深化“三项制度”改革，优化费用支出比例，在财务费用大幅下降的背景下持

续压缩销售费用，同时增加研发费用支出，加速公司产品结构向高技术含量品种转

换，费用结构显著改善。 

图18：吨钢期间费用构成（元/吨） 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

在严格的费用控制以及生产效率提升的背景下，公司吨钢净利在原料波动背景下保

持持续改善态势，2019 年、2020 年吨钢净利分别为 274 元/吨、254 元/吨，稳居

可比钢企前列， 2021 年一季度吨钢利润为 303 元/吨，同比环比分别增长 45%、

33%，下属子公司华菱湘钢、华菱涟钢和汽车板公司一季度利润同比分别增长 54%、

167%和 79%，其中华菱涟钢和汽车板公司利润均创季度历史新高，根据吨钢毛利

追踪， 4 月（4 月 1 日-4 月 25 日）毛利日均值为一季度毛利均值的两倍以上，在

钢铁行业供应收缩预期以及需求旺盛的背景下，中报有望延续高利润增长态势； 

横向来看，2019 年、2020 年公司分别实现净利润 66.52 亿元、69.64 亿元，利润

规模在钢铁行业上市公司排名第二，按照 2020 年三季报数据，公司净资产收益率

为 15.79%，销售净利率 6.31%，普钢板块分别排名第一和第二。 

表3：部分规模钢企吨钢净利情况 

 2019 年吨钢净利（元/吨） 2019 年净利润规模（亿元） 

宝钢股份 285 135 

华菱钢铁 274 67 
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 2019 年吨钢净利（元/吨） 2019 年净利润规模（亿元） 

鞍钢股份 65 18 

河钢股份 108 29 

马钢股份 112 17 

柳钢股份 172 23 

本钢板材 56 6 

资料来源：Wind，公司公告，申港证券研究所 

2.3 稳定高效的精益生产体系是成长属性的源头 

公司坚持“三大战略支撑体系”、“强激励、硬约束”，持续推进稳定高效的精益生产

体系，实现公司稳步成长： 

表4：公司战略举措 

三大战略支撑体系 以零缺陷质量管理为核心的精益生产 

以 IPD 为基础的销研产一体化攻关 

以信息化为支撑的营销服务 

强激励、硬约束 市场化薪酬、揽才政策、博士工作室 

综合考核、尾数淘汰 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

在上述战略叠加品种调整、减债降负以及智能化改造等举措支撑下，公司从采购、

生产、销售、研发等各环节继续推进挖潜增效，入炉焦比、综合焦比、吨钢耗新水

等能耗指标继续优化，劳动生产率连年提升； 

表5：近年来公司主要能耗指标数据 

指标  2017 年  2018 年  2019 年 

入炉焦比（kg/t）  375 354 349 

综合焦比（kg/t）  510 496 492 

吨钢综合能耗（kg 标煤//t）  530 516 501 

吨钢耗新水（m3/t）  2.93 2.9 2.56 

吨钢烟粉尘排放量（kg/t）  0.95 0.84 0.76 

吨钢二氧化硫排放量（kg/t）  1.56 0.96 1.13 

资料来源：华菱钢铁集团债券 2020 年跟踪评级报告，申港证券研究所 

图19：近年来公司主要子公司劳动生产率（吨/人·年） 
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资料来源：公司公告，申港证券研究所 

2020 年报中提及，公司持续提高劳动生产率，计划 2021 年实现华菱湘钢、华菱涟

钢年人均产钢突破 1500 吨、华菱衡钢突破 650 吨，较 2020 年的 1378、1365、

605 吨分别提升 8.9%、9.9%、7.4%。 

3. 公司与行业估值处在阶段性低位 

3.1 行业估值低 资金或长期流入 

目前周期股、价值股与非周期、成长股分化明显，新兴行业与传统的能源、地产、

银行与建筑行业估值差距拉大，过度分化值得重点关注，下图为中信风格指数的价

格与估值表现，以 2015 年初为基期计算，到 4 月初周期风格指数涨幅不足消费的

一半，估值自 2020 年 5 月到 2021 年 1 月不及成长股的三分之一，具备估值回归

势能，其中钢铁行业作为碳排放占比近五分之一的排碳大户，产量收缩预期强，弹

性更大，我们判断估值底部的周期股有望重新受到市场资金关注，特别是“供给侧

新改革”政策受益的钢铁行业，面临着盈利回升加上竞争格局重塑的机遇； 

图20：板块价格分化显著（以 2015 年为基期）  图21：板块估值分化明显（PE（TTM）） 

  

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

目前钢铁行业相对估值处于十年来偏低位置，截至 4 月 27 日收盘，申万钢铁指数

为 2845.57，动态市盈率为 16.94 倍，位于 10 年来 35%左右分位，目前尚未达到

上一轮供给侧改革起步阶段的水平； 

图22：申万钢铁指数与市盈率位置 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

由于周期行业的盈利波动幅度大，行业利润的波动对市盈率影响较大，以 2015 年

底开启的行业供给侧改革为例，2015-2018 年市盈率与吨钢毛利（热卷）基本呈现

出负相关的特征，表现为 2015-2016 年行业利润持续处于低位，甚至一度转为负

值，随后钢厂盈利进入快速扩张阶段，直到 2019 年初钢厂盈利逐步收窄，钢铁行

业估值水平开始逐步修复并在 2021 年回升至 15 上方。 

图23：钢铁行业动态市盈率与吨钢毛利水平（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

目前钢铁行业估值水平与 2018 年初基本相当，同时利润水平已经突破上一轮供给

侧改革的高位，钢铁指数与上一轮高点仍有约 20%的距离，与前次供给侧改革不同，

本次供应端收缩具有更加长期的政策框架限制，同时超产手段少并且需要付出碳权

成本，因而具备更强的持续性，目前仍处于盈利的快速扩张期，主流品种现货价格

均接近十年来最高值，预计随着盈利的抬升，估值将在现有水平上保持基本稳定，

而指数有望继续上攻并突破上一轮供给侧改革的高点。 

3.2 公司估值与其行业地位显著不匹配 

公司估值分位与行业地位不匹配，粗钢产量与吨钢净利均为板块前三，估值水平仅

处于行业尾部，市场给予低估值的部分原因在于 2016 年多数钢企扭亏的时段公司

未实现盈利，当时公司面临着无缝钢管所在的油气行业处于下行周期、VAMA 汽车

板投资尚未达产以及负债率偏高等因素，经过 2017 年以来的品种调整、产线梳理

以及融资手段扩充，上述不利因素已经得到根本性解决，目前无论从绝对产量、吨

钢盈利以及费用结构方面都调整到有序发展状态，估值有相对回升的潜力； 

表6：普钢板块盈利企业市盈率倒数排列、市净率以及销售净利率（2021 年 4 月 27 日） 

 PE(TTM) PB(LF) 销售净利率（%，2020H1） 

华菱钢铁 6.89 1.41 5.98 

韶钢松山 7.33 1.46 5.48 

新钢股份 7.98 0.93 4.25 

三钢闽光 8.09 1.01 5.43 

新兴铸管 9.14 0.75 3.92 

南钢股份 9.3 1.11 5.55 
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 PE(TTM) PB(LF) 销售净利率（%，2020H1） 

柳钢股份 9.4 1.73 3.80 

宝钢股份 11.53 1 4.02 

河钢股份 14.27 0.56 2.06 

首钢股份 15 0.93 1.56 

马钢股份 15.11 1.06 1.64 

资料来源：WIND，申港证券研究所 

4. 盈利预测与投资建议 

基于以下主要假设条件进行盈利预测，对公司主要产品销量、成本、单价的预测如

下： 

 公司目前在建项目均为结构性调整，整体粗钢产能增加有限，但在技术革新等因

素支撑下公司粗钢与钢材产量仍有望保持增长，预计公司 2021-2023 年粗钢和钢

材产量分别为 2900/2950/3000 万吨和 2700/2750/2800 万吨； 

 2021年一季度原料价格处于较高位置，随着全年粗钢产量下降的政策压力增大，

北方地区压减产量以及碳政策的实施有望压制原料端相对偏弱，钢企生产成本的

提升预计相对受限； 

 钢铁行业中期供需格局有望转好，供应端的收缩以及需求的韧性增长有望推动钢

价在一季度大涨后长期位于偏高位置，随着公司产品结构中板材品种钢的占比逐

步增大、以及油气行业的复苏持续，我们预计 2021-2023 年长材、板材、钢管的

售价增速为 15%/3%/1%、20%/3%/3%、5%/5%/1%； 

随着碳政策的持续推进，本轮供给侧“新改革”将推动钢铁行业真正意义上实现产

能集中、产业升级的战略目标，行业盈利与估值都有长期改善动力，公司处在优质

赛道前排兼具盈利改善与成长特性，业绩高增长值得期待，预计公司

2021/2012/2023 年实现营业收入 144 亿/152 亿/158 亿元，归母净利润分别为 98

亿/114 亿/120 亿，对应 EPS 为 1.59/1.87/1.96，2021/2022/2023 年 PE 分别为

4.9X/4.1X/3.9X，显著低于行业平均可比估值，首次覆盖给予“增持”评级。 

5. 风险提示 

原料价格抬升风险；下游需求增长不及预期；行业需求测算误差；产量扩张不及预

期；  
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表7：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 107322  116528  144419  151505  156696  流动资产合计 32747  38820  50612  61839  71166  

营业成本 92636  99664  120766  125649  129875  货币资金 6685  7541  14442  22726  31339  

营业税金及附加 757  669  829  869  899  应收账款 3590  2822  3957  4981  5152  

营业费用 1551  409  507  532  550  其他应收款 0  124  153  161  166  

管理费用 2519  2891  3583  3759  3887  预付款项 1450  2291  2776  2888  2985  

研发费用 1138  4333  5370  5633  5827  存货 8497  10605  14889  15491  16012  

财务费用 942  598  954  876  815  其他流动资产 1674  1976  2430  2545  2630  

资产减值损失 -12  33  10  22  16  非流动资产合计 50181  51921  53776  53740  54379  

公允价值变动收益 1  -25  12  -7  3  长期股权投资 289  391  490  610  760  

投资净收益 54  38  46  46  46  固定资产 42163  42422  43130  43612  43980  

营业利润 7889  8117  12450  14407  14977  无形资产 4568  4593  4660  4726  4789  

营业外收入 21  7  7  7  7  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 131  92  111  102  107  其他非流动资产 0  11  813  8  8  

利润总额 7780  8032  12345  14312  14877  资产总计 82928  90741  104387  115579  125545  

所得税 1128  1067  1715  1845  1770  流动负债合计 47355  45163  42767  43247  43621  

净利润 6652  6964  10630  12467  13108  短期借款 15755  10544  10544  10544  10544  

少数股东损益 2260  569  869  1019  1071  应付账款 5434  6883  7607  7914  8180  

归属母公司净利润 4391  6395  9761  11448  12036  预收款项 3848  0  2589  2716  2810  

EBITDA 16747  16491  17108  19324  20005  一年内到期的非流动负债 4263  165  1140  1140  1140  

EPS（元） 1.04  1.04  1.59  1.87  1.96  非流动负债合计 3045  7052  9086  9157  9209  

主要财务比率      长期借款 2023  2729  2899  2899  2899  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0  3435  2353  2353  2353  

成长能力           负债合计 50400  52215  51853  52404  52830  

营业收入增长 17.46% 8.58% 23.94% 4.91% 3.43% 少数股东权益 4308  4841  5710  6729  7800  

营业利润增长 -16.44% 2.89% 53.38% 15.72% 3.96% 实收资本（或股本） 6129  6129  6129  6129  6129  

归属于母公司净利润增长 -35.23% 45.63% 52.63% 17.28% 5.14% 资本公积 10626  10626  4431  4431  4431  

获利能力           未分配利润 10488  15214  24750  35934  47693  

毛利率(%) 13.68% 14.47% 16.38% 17.07% 17.12% 归属母公司股东权益合计 28220  33684  37215  48663  60700  

净利率(%) 6.20% 5.98% 7.36% 8.23% 8.36% 负债和所有者权益 82928  90741  97093  110155  123736  

总资产净利润(%) 5.30% 7.05% 9.35% 9.90% 9.59% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 15.56% 18.99% 26.23% 23.52% 19.83%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 10771  12018  12987  15933  17560  

资产负债率(%) 61% 58% 53% 48% 43% 净利润 6652  6964  10630  12477  13118  

流动比率              

0.69  

       

0.86  

       

1.18  

       

1.43  

       

1.63  

折旧摊销 3479  3319  3704  4042  4214  

速动比率              

0.51  

       

0.62  

       

0.84  

       

1.07  

       

1.26  

财务费用 942  598  954  864  803  

营运能力           应付帐款减少 -377  768  -1134  -1024  -171  

总资产周转率 1.36  1.34  1.54  1.46  1.34  预收帐款增加 -153  -3848  2589  127  93  

应收账款周转率 32  36  43  34  31  投资活动现金流 -7153  -4878  -3811  -5020  -4618  

应付账款周转率 20.74  18.92  19.93  19.52  19.47  公允价值变动收益 1  -25  12  -7  3  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -28  -102  -99  -120  -150  

每股收益(最新摊薄) 1.04  1.04  1.59  1.87  1.96  投资收益 54  38  46  46  46  

每股净现金流(最新摊薄) -0.29  0.08  1.13  1.35  1.41  筹资活动现金流 -5368  -6629  -2274  -2629  -4328  

每股净资产(最新摊薄) 4.60  5.50  6.07  7.94  9.90  应付债券增加 0  3435  -1082  0  0  

估值比率           长期借款增加 -4304  707  0  0  0  

P/E 7.43  7.41  4.85  4.14  3.94  普通股增加 3113  0  0  0  0  

P/B 1.68  1.41  1.27  0.97  0.78  资本公积增加 10552  0  -6195  0  0  

EV/EBITDA 3.75  3.44  2.92  2.15  1.65  现金净增加额 -1751  512  6901  8284  8613   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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