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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.84 元

总市值/流通市值 40349/33393 百万元

52周最高价/最低价 9.22/4.78 元

近 3 个月日均成交额 1005.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华菱钢铁-000932-2021 年三季报点评：聚焦结构升级，打造精

品基地》 ——2021-10-26

《华菱钢铁-000932-2021 年中报点评：提质增效，稳居行业第一

梯队》 ——2021-08-30

《华菱钢铁-000932-2020 年年报点评：产能深入挖潜，盈利能力

处行业领先》 ——2021-04-01

《华菱钢铁-000932-2019 年年报点评：区域龙头优势明显，运营

效率持续提升》 ——2020-03-20

《华菱钢铁-000932-2018 年半年报点评：量价齐升，单季盈利创

新高》 ——2018-08-27

2021年业绩再创新高。公司持续深化“质量、效率、动力”三大变革，有效

应对原燃料价格上涨的不利影响，经营业绩再创新高。2021年实现营业总收

入1715.75亿元，同比增长47.24%；归属于上市公司股东的净利润96.80亿

元，同比增长51.36%。一季度，公司业绩环比提升，实现营业总收入411.05

亿元，环比增长14.01%；归属于上市公司股东的净利润21.11亿元，环比增

长10.21%。此外，公司计划向全体股东每10股派发现金股利2.90元（含税），

对应2022年4月29日收盘价，股息率为4.97%。

板管棒线均衡发展，品种结构持续优化。公司产品种类齐全，下游行业覆盖

面均衡。2021年公司长材、板材、钢管毛利率分别为10.16%、16.80%、10.71%。

近年来，公司通过产线结构升级以及研发投入增长，实现了品种钢销量的不

断提升，2021年完成品种钢销量1410万吨，占比由2016年32%提升至2021

年55%，品种结构逐步迈向中高端。未来，公司将继续加快VAMA二期项目投

产和第三代冷轧汽车用钢应用，并计划新建冷轧硅钢产品一期工程项目，投

产后将可实现年产40万吨无取向硅钢、20万吨无取向硅钢冷硬卷、18万吨

取向硅钢冷硬卷，进一步提升公司产品附加值。

资债结构持续改善，期间费用降低明显。随着公司经营业绩的提升，资产负

债率继续下降，2022年Q1降至51.74%。有息债务规模的降低，也使公司贷

款利息明显减少。此外，伴随着降本增效工作的推进，公司期间费用占比不

断下降，2021年，公司销售费用、管理费用、研发费用、财务费用占营业总

收入比重分别为0.24%、1.87%、3.54%、0.15%。

压粗钢叠加稳增长，钢铁行业有望保持平稳运行。4月19日，发改委针对粗

钢产量明确表态，坚持“一个总原则，突出两个重点”，确保实现2022年

全国粗钢产量同比下降。对于粗钢产量的压降有助于行业保持平稳运行，更

有助于抑制铁矿石价格，黑色产业链利润有望再度向钢厂端倾斜。同时，稳

增长政策持续发力，钢材消费预期改善。

风险提示：需求端出现超预期下滑；粗钢产量压减政策落地力度不及预期；

原材料价格波动超预期。

投资建议：公司高端产品优质，运营效率持续提升，盈利能力不断改善。考

虑到原材料价格居高不下，我们下调了业绩预测。预计公司2022-2024年归

母 净 利 润 93.8/94.8/95.6( 原 预 测 109/112/-) 亿 元 ， 同 比 增 速

-3.1/1.1/0.9%；摊薄 EPS 为 1.36/1.37/1.38 元，当前股价对应 PE 为

4.3/4.3/4.2x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 116,528 171,575 167,142 165,664 165,460

(+/-%) 8.6% 47.2% -2.6% -0.9% -0.1%

净利润(百万元) 6395 9680 9376 9476 9559

(+/-%) 45.6% 51.4% -3.1% 1.1% 0.9%

每股收益（元） 1.04 1.40 1.36 1.37 1.38

EBIT Margin 7.3% 7.0% 7.3% 7.3% 7.3%

净资产收益率（ROE） 19.0% 21.3% 17.9% 15.9% 14.3%

市盈率（PE） 5.6 4.2 4.3 4.3 4.2

EV/EBITDA 7.4 6.3 6.0 5.7 5.6

市净率（PB） 1.06 0.89 0.77 0.68 0.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2021 年业绩再创新高。公司持续深化“质量、效率、动力”三大变革，有效应对

原燃料价格上涨的不利影响，经营业绩再创新高。2021 年实现营业总收入 1715.75

亿元，同比增长 47.24%；归属于上市公司股东的净利润 96.80 亿元，同比增长

51.36%。一季度，公司业绩环比提升，实现营业总收入 411.05 亿元，环比增长

14.01%；归属于上市公司股东的净利润 21.11 亿元，环比增长 10.21%。此外，公

司计划向全体股东每 10 股派发现金股利 2.90 元（含税），对应 2022 年 4 月 29

日收盘价，股息率为 4.97%。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

板管棒线均衡发展，品种结构持续优化。公司产品种类齐全，下游行业覆盖面均

衡。2021 年公司长材、板材、钢管毛利率分别为 10.16%、16.80%、10.71%。近年

来，公司通过产线结构升级以及研发投入增长，实现了品种钢销量的不断提升，

2021 年完成品种钢销量 1410 万吨，占比由 2016 年 32%提升至 2021 年 55%，品种

结构逐步迈向中高端。未来，公司将继续加快 VAMA 二期项目投产和第三代冷轧汽

车用钢应用，并计划新建冷轧硅钢产品一期工程项目，投产后将可实现年产 40

万吨无取向硅钢、20 万吨无取向硅钢冷硬卷、18 万吨取向硅钢冷硬卷，进一步提

升公司产品附加值。
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图5：2021 年分产品销量（万吨） 图6：分产品毛利率情况（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资债结构持续改善，期间费用降低明显。随着公司经营业绩的提升，资产负债率

继续下降，2022 年 Q1 降至 51.74%。有息债务规模的降低，也使公司贷款利息明

显减少。此外，伴随着降本增效工作的推进，公司期间费用占比不断下降，2021

年，公司销售费用、管理费用、研发费用、财务费用占营业总收入比重分别为

0.24%、1.87%、3.54%、0.15%。

图7：公司资产负债率（%） 图8：公司期间费用占比（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

压粗钢叠加稳增长，钢铁行业有望保持平稳运行。4 月 19 日，发改委针对粗钢产

量明确表态，坚持“一个总原则，突出两个重点”，确保实现 2022 年全国粗钢产

量同比下降。对于粗钢产量的压降有助于行业保持平稳运行，更有助于抑制铁矿

石价格。在供给有顶的格局下，黑色产业链利润有望再度向钢厂端倾斜。同时，

稳增长政策持续发力，钢材消费预期改善。地产方面为了防止硬着陆风险，各地

楼市调控政策趋向放开，并且政策仍在持续加码，有助于市场情绪改善。基建投

资增速也有望随着稳增长政策发力企稳，进而带动钢材消费，起到逆周期调节作

用。

投资建议：公司高端产品优质，运营效率持续提升，盈利能力不断改善。考虑到

原材料价格居高不下，我们下调了业绩预测。预计公司 2022-2024 年营业收入

1671/1657/1655 亿元（原预测 1781/1783/-），同比增速-2.6/-0.9/-0.1%，归母

净利润 93.8/94.8/95.6(原预测 109/112/-)亿元，同比增速-3.1/1.1/0.9%；摊薄

EPS 为 1.36/1.37/1.38 元，当前股价对应 PE 为 4.3/4.3/4.2x，维持“增持”评
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级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

000932 华菱钢铁 5.84 403.46 1.40 1.36 1.37 1.38 4.17 4.29 4.26 4.23 21.32 0.93 增持

600019 宝钢股份 6.46 1,438.54 1.06 0.91 0.96 1.04 6.09 7.10 6.73 6.21 12.38 0.74 买入

600782 新钢股份 5.74 183.03 1.36 1.29 1.31 1.32 4.22 4.45 4.38 4.35 16.15 0.66 增持

600282 南钢股份 3.59 221.23 0.66 0.71 0.74 0.79 5.44 5.06 4.85 4.54 15.50 0.81 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 7541 7706 11814 16778 23096 营业收入 116528 171575 167142 165664 165460

应收款项 3802 5758 5495 5446 5440 营业成本 99664 149173 144968 143602 143445

存货净额 10605 11366 11726 11592 11560 营业税金及附加 669 756 735 729 728

其他流动资产 13145 20017 18386 18223 18201 销售费用 409 407 384 381 381

流动资产合计 38820 50041 52615 57234 63492 管理费用 2891 3215 3021 2996 2993

固定资产 46481 50938 51911 52626 53115 研发费用 4333 6078 5850 5798 5791

无形资产及其他 4593 4498 4318 4138 3958 财务费用 598 263 338 187 45

投资性房地产 456 537 537 537 537 投资收益 38 133 100 100 100

长期股权投资 391 545 695 845 995

资产减值及公允价值变

动 8 57 20 20 20

资产总计 90741 106559 110076 115381 122097 其他收入 106 76 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 10710 12373 10000 8000 7000 营业利润 8117 11950 11964 12091 12197

应付款项 15758 18310 17588 17387 17340 营业外净收支 (85) (6) (5) (5) (5)

其他流动负债 18695 22945 21883 21634 21576 利润总额 8032 11944 11959 12086 12192

流动负债合计 45163 53629 49472 47022 45915 所得税费用 1067 1477 1794 1813 1829

长期借款及应付债券 6164 1123 1123 1123 1123 少数股东损益 569 788 789 797 804

其他长期负债 888 958 1008 1058 1108 归属于母公司净利润 6395 9680 9376 9476 9559

长期负债合计 7052 2080 2130 2180 2230 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 52215 55709 51602 49202 48146 净利润 6395 9680 9376 9476 9559

少数股东权益 4841 5441 6032 6630 7233 资产减值准备 (123) (4) 5 4 3

股东权益 33684 45410 52442 59549 66718 折旧摊销 3319 3224 3222 3480 3709

负债和股东权益总计 90741 106559 110076 115381 122097 公允价值变动损失 (8) (57) (20) (20) (20)

财务费用 598 263 338 187 45

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2362 (2802) (194) (51) 7

每股收益 1.04 1.40 1.36 1.37 1.38 其它 473 640 586 594 601

每股红利 0.40 0.27 0.34 0.34 0.35 经营活动现金流 12419 10680 12976 13483 13858

每股净资产 5.50 6.57 7.59 8.62 9.66 资本开支 0 (7592) (4000) (4000) (4000)

ROIC 13.69% 18.86% 18% 18% 18% 其它投资现金流 (816) (1467) 0 0 0

ROE 18.99% 21.32% 18% 16% 14% 投资活动现金流 (918) (9214) (4150) (4150) (4150)

毛利率 14% 13% 13% 13% 13% 权益性融资 77 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 707 (1607) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (2464) (1872) (2344) (2369) (2390)

收入增长 9% 47% -3% -1% -0% 其它融资现金流 (7207) 5657 (2373) (2000) (1000)

净利润增长率 46% 51% -3% 1% 1% 融资活动现金流 (10644) (1301) (4718) (4369) (3390)

资产负债率 63% 57% 52% 48% 45% 现金净变动 856 165 4108 4964 6318

股息率 6.1% 4.6% 5.8% 5.9% 5.9% 货币资金的期初余额 6685 7541 7706 11814 16778

P/E 5.6 4.2 4.3 4.3 4.2 货币资金的期末余额 7541 7706 11814 16778 23096

P/B 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6 企业自由现金流 0 3299 9383 9764 10020

EV/EBITDA 7.4 6.3 6.0 5.7 5.6 权益自由现金流 0 7349 6722 7605 8981

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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