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华菱钢铁（000932.SZ）2023 年年报点评     

区域龙头，产线升级提速高端化转型进程 
 

 2024 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年年报：2023 年，公司实现营收 1644.65 亿元，

同比减少 2.5%；归母净利润 50.79 亿元，同比减少 20.4%；扣非归母净利 46.8

亿元，同比减少 24.7%。2023Q4，公司实现营收 441.94 亿元，同比增长 0.9%、

环比增长 8.5%；归母净利润 9.74 亿元，同比减少 22%、环比减少 36.6%；扣

非归母净利 6.83 亿元，同比减少 45.4%、环比增长 54.7%。 

➢ 点评：产销量增长，毛利率下滑 

① 量：2023 年公司产销量稳步增长。公司 2023 年钢铁产品产量 2594 万吨，

同比减少 2.37%，销量为 2653 万吨，同比增长 0.07%。 

② 价：原料成本高位波动，公司全年毛利率下滑。2023 年热卷价格同比下滑

16.95%。主要原材料中，尽管铁矿石市场全年平均价格同比-0.01%，但焦炭价

格同比-0.28%，主焦煤价格同比-0.14%，废钢价格同比仅-0.1%。由于焦炭等原

料成本高位波动，能源价格上涨，而钢材价格下跌，公司 2023 年毛利率下滑

0.92pct 至 9.40%。分季度看，2023Q4 公司毛利率为 8.17%，同比下滑 0.84pct，

环比下滑 1.77pct。 

➢ 未来核心看点：区域龙头，产线升级提速高端化转型进程 

① 区域龙头，南方精品钢材生产基地。公司分别在湖南省湘潭市、娄底市、衡

阳市、广东省阳江市设有生产基地，产品结构齐全、下游覆盖行业广泛。2023 年，

公司重点品种钢销量 1683 万吨，占比 63%；全年出口钢材 156 万吨，同比增

长 26.04%。公司在细分领域市场打造了一批“隐形冠军”产品，带动了产品结

构由中低端同质化向中高端精品差异化的转变。 

② 公司加快产线结构调整升级。一是华菱湘钢精品高速线材改造项目全线热负

荷试车，棒材精整线二期等技改项目有序推进、预计 2024 年全面投产。二是华

菱涟钢冷轧硅钢一期一步等项目建成发力，形成的 20 万吨无取向硅钢成品、9 万

吨取向硅钢半成品生产能力以及后续项目发展；同时冷轧硅钢产品二期项目有序

推进。三是华菱衡钢产线升级改造工程加速推进。四是 VAMA 汽车板二期项目

顺利竣工投产，新增 45 万吨高端汽车用钢年产能，进一步满足新能源汽车领域

高速发展需求。 

投资建议：公司作为湖南龙头企业，产品结构不断优化升级，叠加国内经济逐步

复苏带动吨钢盈利回暖，我们预计公司 2024-26 年将分别实现归母净利润

57.03/67.17/71.42 亿元，对应 3 月 29 日收盘价，PE 分别为 6、5 和 5 倍，维

持“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格高位波动，下游需求不及预期，产能不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 164,465 165,218 174,781 182,611 

增长率（%） -2.5 0.5 5.8 4.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,079 5,703 6,717 7,142 

增长率（%） -20.4 12.3 17.8 6.3 

每股收益（元） 0.74 0.83 0.97 1.03 

PE 7 6 5 5 

PB 0.7 0.6 0.6 0.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 5.29 元 
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1 事件概述：公司公布 2023 年年报 

公司发布 2023 年年报：2023 年，公司实现营收 1644.65 亿元，同比减少

2.5%；归母净利润 50.79 亿元，同比减少 20.4%；扣非归母净利 46.8 亿元，同比

减少 24.7%。 

2023Q4，公司实现营收 441.94 亿元，同比增长 0.9%、环比增长 8.5%；归

母净利润 9.74 亿元，同比减少 22%、环比减少 36.6%；扣非归母净利 6.83 亿元，

同比减少 45.4%、环比增长 54.7%。 

 

图1：公司 2023 年度营收同比-2.5%  图2：公司 2023 年度归母净利润同比-20.4% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司 2023Q4 营收同比+0.9%  图4：公司 2023Q4 归母净利润同比-22% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：钢材市场走弱拖累公司毛利率下滑 

2.1 公司产销量稳步增加，毛利率小幅下滑 

量：2023 年公司产销量稳步增长。公司 2023 年钢铁产品产量 2594 万吨，

同比减少 2.37%，销量为 2653 万吨，同比增长 0.07%。 

价：原料成本高位波动，公司全年毛利率下滑。2023 年热卷价格同比下滑

16.95%。主要原材料中，尽管铁矿石市场全年平均价格同比-0.01%，焦炭价格同

比-0.28%，主焦煤价格同比-0.14%，废钢价格同比仅-0.1%。由于焦炭等原料成

本高位波动，而钢材价格下跌，公司 2023 年毛利率下滑 0.92pct 至 9.40%。分季

度看，2023Q4 公司毛利率为 8.17%，同比下滑 0.84pct，环比下滑 1.77pct。 

图5：2023 年公司钢材产销量微增  图6：2023 年分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2023 年原材料价格整体上涨  图8：2023 年钢材价格下跌 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：2023 年公司毛利率下滑至 10.32%  图10：2023Q4 公司毛利率下滑至 9.01% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：2023 年分产品营收占比  图12：2023 年分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2023 年期间费用同比下降。公司 2023 年期间费用同比上升 0.97%至 22.29

亿元，期间费用率上升 0.05pct 至 1.36%。其中，销售费用下降 3.24%至 4.46 亿

元；管理费用下降 3.05%至 17.11 亿元。财务费用转正，同比增加 0.90 至 0.72

亿元，主要系为优化债务结构，公司增加了有息负债，且汇兑收益同比减少。 

2023年研发费用同比增加。公司 2023 年研发费用率增长 8.64pct 至 4.15%，

研发费用增加 6%至 68.28 亿元。 
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图13：2023 年公司期间费用下滑  图14：2023 年研发费用同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司 2023 年股利支付率提升。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.30

元（含税），股利支付率提升 5.30pct 至 31.29%。由于公司 2023 年归母净利润

下滑 20.4%，公司现金分红总额下降 4.16%至 15.89 亿元。 

图15：2023 年公司股利支付率提升  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

2.2 2023Q4 业绩环比同比均有下滑 

2023Q4 vs 2023Q3：2023Q4 归母净利润环比减少 5.63 亿元，主要的增

利点在于其他/投资收益（+7.20 亿元）、减值损失等（+0.30 亿元）、所得税（+0.31

亿元）、少数股东损益（+0.13 亿元）；主要的减利点包括毛利（-9.18 亿元）、费

用和税金（-4.25 亿元）、营业外收支（-0.10 亿元）、公允价值变动（-0.04 亿元）。 

2023Q4 vs 2022Q4：2023Q4 归母净利润同比减少 2.74 亿元，主要的增

利点在于其他/投资收益（+8.27 亿元）、减值损失等（+1.00 亿元）、营业外收支

（+0.29 亿元）及少数股东损益（+1.10 亿元）；主要的减利点包括毛利（-3.77 亿

元）、费用与税金（-9.44 亿元）及所得税（-0.17 亿元）。 
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图16：2023Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图17：2023Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 核心看点：区域龙头，产线升级提速高端化转型进

程 

区域龙头，南方精品钢材生产基地。公司分别在湖南省湘潭市、娄底市、衡阳

市、广东省阳江市设有生产基地，拥有炼焦、烧结、炼铁、炼钢、轧钢、钢材深加

工等全流程的技术装备，产品结构齐全、下游覆盖行业广泛，主要品种间具备较强

的柔性生产切换能力。2023 年，公司重点品种钢销量 1,683 万吨，占比 63%，较

2022 年提升 3 个百分点；13 个大类品种 90 个钢种替代“进口”。公司在细分领

域市场打造了一批“隐形冠军”产品，带动了产品结构由中低端同质化向中高端

精品差异化的转变。 

图18：公司 2023 年分品种销量（单位：万吨）  图19：公司 2023 年分下游销量占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司加快产线结构调整升级。公司加快产线结构升级调整，为推动产品结构迈

向高端化提供硬件支撑。报告期，华菱湘钢精品高速线材改造项目全线热负荷试车，

棒材精整线二期等技改项目有序推进、预计 2024 年全面投产，线棒材“优转特”

升级的产线装备支撑进一步加强；华菱涟钢冷轧硅钢一期一步等项目建成发力，形
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成的 20 万吨无取向硅钢成品、9 万吨取向硅钢半成品生产能力以及后续项目发展，

将助力华菱涟钢实现从单一硅钢基板供应向全流程高端硅钢制造的新跨越；华菱

衡钢产线升级改造工程第一步顺利完成，推动精炼及铸坯效率明显提升，并有效降

低炼钢工序能耗和能源成本；VAMA 汽车板二期项目顺利竣工投产，新增 45 万

吨高端汽车用钢年产能，进一步满足新能源汽车领域高速发展需求。 

4 盈利预测与投资建议 

公司作为湖南龙头企业，产品结构不断优化升级，叠加国内经济逐步复苏带动

吨 钢 盈 利 回 暖 ， 我 们 预 计 公 司 2024-26 年 将 分 别 实 现 归 母 净 利 润

57.03/67.17/71.42 亿元，对应 3 月 29 日收盘价，PE 分别为 6、5 和 5 倍，维持

“推荐”评级。 
 



华菱钢铁(000932)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

5 风险提示 

1）原材料价格高位波动。公司生产用主要原燃料如铁矿石、废钢、煤炭、焦

炭等价格高位波动，企业成本控制压力加大。 

2）下游需求不及预期。房地产拿地和新开工数据未见回暖，同时由于地方政

府债务高企以及优质项目稀缺，基建投资增速可能不及预期。同时经济转型调整压

力仍在，下游企业发展增速不达预期影响需求。 

3）产能不及预期。若公司在建产能投产、达产进度不及预期，可能导致产销

量增长不及预期，进而影响公司盈利情况。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 164,465 165,218 174,781 182,611  成长能力（%）     

营业成本 148,697 148,548 156,409 163,457  营业收入增长率 -2.47 0.46 5.79 4.48 

营业税金及附加 653 657 695 726  EBIT 增长率 -17.72 9.52 17.54 6.03 

销售费用 446 451 477 498  净利润增长率 -20.38 12.30 17.77 6.33 

管理费用 1,711 1,652 1,748 1,826  盈利能力（%）     

研发费用 6,828 6,939 7,166 7,304  毛利率 9.40 10.09 10.51 10.49 

EBIT 7,092 7,767 9,129 9,679  净利润率 3.10 3.45 3.84 3.91 

财务费用 72 27 -22 -56  总资产收益率 ROA 3.81 4.25 4.80 4.81 

资产减值损失 -64 -55 -58 -60  净资产收益率 ROE 9.54 9.94 10.77 10.58 

投资收益 470 364 385 402  偿债能力     

营业利润 7,491 8,048 9,478 10,076  流动比率 1.28 1.28 1.25 1.29 

营业外收支 -4 -4 -4 -3  速动比率 0.40 0.69 0.66 0.71 

利润总额 7,487 8,044 9,474 10,073  现金比率 0.11 0.39 0.36 0.41 

所得税 847 915 1,078 1,146  资产负债率（%） 51.67 47.88 45.24 43.82 

净利润 6,640 7,129 8,396 8,927  经营效率     

归属于母公司净利润 5,079 5,703 6,717 7,142  应收账款周转天数 11.70 11.06 11.06 11.06 

EBITDA 10,948 11,802 13,751 15,004  存货周转天数 35.78 33.75 33.75 33.75 

      总资产周转率 1.30 1.24 1.28 1.27 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,616 19,505 18,946 22,133  每股收益 0.74 0.83 0.97 1.03 

应收账款及票据 5,975 5,684 6,013 6,283  每股净资产 7.71 8.30 9.03 9.77 

预付款项 4,136 4,007 4,219 4,409  每股经营现金流 0.76 1.75 1.93 2.11 

存货 14,554 13,679 14,403 15,052  每股股利 0.24 0.25 0.29 0.31 

其他流动资产 36,368 21,338 21,777 22,137  估值分析     

流动资产合计 66,648 64,214 65,358 70,013  PE 7 6 5 5 

长期股权投资 1,000 1,363 1,748 2,150  PB 0.7 0.6 0.6 0.5 

固定资产 53,536 55,261 56,686 59,403  EV/EBITDA 4.77 4.42 3.80 3.48 

无形资产 5,729 5,728 5,714 5,697  股息收益率（%） 4.54 4.68 5.51 5.86 

非流动资产合计 66,484 69,873 74,473 78,574       

资产合计 133,133 134,087 139,831 148,588       

短期借款 3,051 1,751 1,751 1,751  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 26,307 26,222 27,610 28,854  净利润 6,640 7,129 8,396 8,927 

其他流动负债 22,514 22,312 22,984 23,585  折旧和摊销 3,856 4,035 4,622 5,325 

流动负债合计 51,872 50,285 52,345 54,190  营运资金变动 -4,805 725 287 305 

长期借款 15,574 12,574 9,574 9,574  经营活动现金流 5,273 12,065 13,361 14,552 

其他长期负债 1,345 1,346 1,345 1,345  资本开支 -6,204 -7,054 -8,832 -9,018 

非流动负债合计 16,919 13,920 10,920 10,919  投资 -10,066 0 0 0 

负债合计 68,791 64,205 63,265 65,109  投资活动现金流 -15,997 8,192 -8,832 -9,018 

股本 6,909 6,909 6,909 6,909  股权募资 1,930 0 0 0 

少数股东权益 11,082 12,507 14,187 15,972  债务募资 4,783 -4,300 -3,000 0 

股东权益合计 64,341 69,882 76,567 83,479  筹资活动现金流 5,989 -6,368 -5,088 -2,348 

负债和股东权益合计 133,133 134,087 139,831 148,588  现金净流量 -4,544 13,889 -559 3,187 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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