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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.24 元

总市值/流通市值 36201/36201 百万元

52周最高价/最低价 6.43/4.68 元

近 3 个月日均成交额 408.12 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.SZ）—2023 年三季报点评-高端化、绿色化，

业绩有韧性》 ——2023-11-01

《华菱钢铁（000932.SZ）—2023 年中报点评-产品装备升级，奖

惩机制深化，业绩韧性突出》 ——2023-08-24

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年年报点评：业绩稳健，汽车板

公司业绩亮眼》 ——2023-03-27

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年三季报点评：业绩稳定性反复

验证》 ——2022-10-31

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年中报点评：产品升级，行稳致

远》 ——2022-08-25

降本增效，业绩具备韧性。近年来公司品种钢销量不断提升，叠加成本压降、

资产负债结构优化，公司抵御市场波动能力持续提升。2023年在行业需求弱

势运行，原燃料价格相对强势的背景下，公司业绩稳定性得到反复验证，全

年实现营业总收入1644.65亿元，同比下降2.47%，归母净利润50.79亿元，

同比下降20.38%。四季度单季，公司实现营业总收入441.94亿元，环比增

长8.54%，归母净利润9.74亿元，环比下降36.65%。

加大研发投入，品种钢销量提升。公司长期注重研发投入，持续推进产品高

端化转型。2023年，公司发生研发费用68.3亿元，占营业收入比重提升至

4.2%。从装备角度，公司硅钢、汽车板等项目的推进能够进一步提升公司高

端产品产能。2023年，公司品种钢销量同比提升6.0%至1683万吨，品种钢

销量占比已由2016年的32%提升至63%。品种钢是兼具技术门槛和超额盈利

的钢材产品，以直供客户为主，拥有相对稳定的盈利能力。以控股子公司汽

车板公司为例，借助于与全球优秀钢铁企业安赛乐米塔尔的技术合作，充分

发挥其专利产品差异化竞争优势，2023年实现净利润24.74亿元，同比增长

49.78%，业绩逆势提升。

奖惩机制深化，期间费用较低。公司持续深化“硬约束、强激励”机制，有

18名中层管理人员因业绩不佳被调整。多项举措下，公司人均产钢量保持较

高水平，工序降本、能源降本等均有明显成效。随着资产结构优化，截至2023

年末，公司资产负债率降至51.7%。期间费用保持较低水平，公司销售费用、

管理费用、财务费用占营业总收入比重分别为0.27%、1.04%、0.04%。

分红比例提高，积极回报股东。公司计划向全体股东每10股派发现金股利

2.3元（含税），共计派发现金15.89亿元，占归母净利润的31.3%。2021、

2022年公司股利支付率分别为20.7%、26.0%。按3月29日收盘价计算，对

应股息率达4.3%。

风险提示：需求端出现超预期下滑；产量管控力度不及预期；原材料价格波

动超预期。

投资建议：钢铁行业经营压力仍然较大，但公司品种钢占比提升，降本增效

成果显著，业绩稳居行业第一梯队。我们预计公司2024-2026 年营业收入

1663/1684/1713 亿 元 ， 同 比 增 速 1.1%/1.2%/1.8% ， 归 母 净 利 润

54.0/57.6/61.7 亿 元 ， 同 比 增 速 6.3%/6.6%/7.1% ； 摊 薄 EPS 为

0.78/0.83/0.89元，当前股价对应PE为6.7/6.3/5.9x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 168,637 164,465 166,321 168,367 171,335

(+/-%) -1.7% -2.5% 1.1% 1.2% 1.8%

归母净利润(百万元) 6379 5079 5396 5755 6165

(+/-%) -34.1% -20.4% 6.3% 6.6% 7.1%

每股收益（元） 0.92 0.74 0.78 0.83 0.89

EBIT Margin 5.1% 3.9% 4.3% 4.5% 4.7%

净资产收益率（ROE） 12.8% 9.5% 9.6% 9.7% 9.8%

市盈率（PE） 5.7 7.1 6.7 6.3 5.9

EV/EBITDA 8.2 10.3 9.3 8.7 8.3

市净率（PB） 0.72 0.68 0.64 0.61 0.58

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
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降本增效，业绩具备韧性。近年来公司品种钢销量不断提升，叠加成本压降、资

产负债结构优化，公司抵御市场波动能力持续提升。2023 年在行业需求弱势运行，

原燃料价格相对强势的背景下，公司业绩稳定性得到反复验证，全年实现营业总

收入 1644.65 亿元，同比下降 2.47%，归母净利润 50.79 亿元，同比下降 20.38%。

四季度单季，公司实现营业总收入 441.94 亿元，环比增长 8.54%，归母净利润 9.74

亿元，环比下降 36.65%。

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

加大研发投入，品种钢销量提升。公司长期注重研发投入，持续推进产品高端化

转型。2023 年，公司发生研发费用 68.3 亿元，占营业收入比重提升至 4.2%。从

装备角度，公司具备华菱湘钢五米宽厚板、华菱涟钢 2250 和 1580 热连轧产线、

华菱衡钢 720 大口径轧管机组、汽车板公司酸轧机组以及立式镀锌线等为代表的

现代化生产线，硅钢、汽车板等项目的推进能够进一步提升公司高端产品产能。

2023 年，公司品种钢销量同比提升 6.0%至 1683 万吨，品种钢销量占比已由 2016

年的 32%提升至 63%。品种钢是兼具技术门槛和超额盈利的钢材产品，主要面向工

业制造业领域，基本是以销定产，以直供客户为主，多为小批量、多规格、定制

化订单，对工艺装备和技术创新要求更高，因此与客户合作粘性更强，拥有相对

稳定的盈利能力。以控股子公司汽车板公司为例，借助于与全球优秀钢铁企业安

赛乐米塔尔的技术合作，充分发挥其专利产品差异化竞争优势，2023 年实现净利

润 24.74 亿元，同比增长 49.78%，业绩逆势提升。
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图5：品种钢销量变化（万吨） 图6：分公司净利润情况（亿元）

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

图7：2023 年公司产品分行业销量（%） 图8：分产品毛利率变化（%）

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

图9：公司资产负债率（%） 图10：公司期间费用占比（%）

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

奖惩机制深化，期间费用较低。公司持续深化“硬约束、强激励”机制。一方面，

公司实行与业绩指标挂钩的市场化薪酬，子公司管理层和员工薪酬水平在当地具

有明显的竞争力和激励作用。另一方面，坚持“年度综合考核、末位淘汰”，有

18 名中层管理人员因业绩不佳被调整。多项举措下，公司人均产钢量保持较高水

平，工序降本、能源降本等均有明显成效。随着资产结构优化，截至 2023 年末，
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公司资产负债率降至 51.7%。期间费用保持较低水平，公司销售费用、管理费用、

财务费用占营业总收入比重分别为 0.27%、1.04%、0.04%。

分红比例提高，积极回报股东。公司计划向全体股东每 10 股派发现金股利 2.3

元（含税），共计派发现金 15.89 亿元，占归母净利润的 31.3%。2021、2022 年

公司股利支付率分别为 20.7%、26.0%。按 3 月 29 日收盘价计算，对应股息率达

4.3%。公司 2022 年-2024 年度股东回报规划明确在公司年度盈利且累计未分配利

润为正，并足额预留法定公积金、盈余公积金后，公司将积极推行现金分配方式。

公司最近三年以现金方式累计分配的利润原则上不少于最近三年实现的年均可分

配利润的 30%；且在现金能够满足公司持续经营和长期发展需要的前提下，现金

红利总额（包括中期已分配的现金红利）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%。

投资建议：钢铁行业经营压力仍然较大，但公司品种钢占比提升，降本增效成果

显著，业绩稳居行业第一梯队。我们预计公司 2024-2026 年营业收入

1663/1684/1713 亿元，同比增速 1.1%/1.2%/1.8%，归母净利润 54.0/57.6/61.7

亿元，同比增速 6.3%/6.6%/7.1%；摊薄 EPS 为 0.78/0.83/0.89 元，当前股价对

应 PE 为 6.7/6.3/5.9x，维持“增持”评级。

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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （LF）

000932 华菱钢铁 5.24 362.01 0.92 0.74 0.78 0.83 5.68 7.13 6.71 6.29 12.77 0.68 增持

600019 宝钢股份 6.63 1,466.55 0.55 0.54 0.52 0.56 12.11 12.28 12.68 11.83 6.26 0.73 买入

600282 南钢股份 4.69 289.14 0.35 0.34 0.39 0.41 13.38 13.60 12.10 11.55 8.29 1.09 增持

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11159 5616 5521 8519 11958 营业收入 168637 164465 166321 168367 171335

应收款项 5238 6069 5468 5535 5633 营业成本 150745 148486 149802 151261 153564

存货净额 12262 14554 14076 14202 14413 营业税金及附加 666 653 665 673 685

其他流动资产 18203 20559 19959 20204 20560 销售费用 461 446 416 421 428

流动资产合计 58334 66648 64874 68310 72414 管理费用 1765 1711 1640 1659 1685

固定资产 55741 58927 61267 61454 61532 研发费用 6441 6828 6653 6735 6853

无形资产及其他 4551 5729 5586 5443 5300 财务费用 (18) 72 134 76 (29)

投资性房地产 338 829 829 829 829 投资收益 147 470 350 350 350

长期股权投资 726 1000 1150 1300 1450

资产减值及公允价值变

动 20 68 20 20 20

资产总计 119690 133133 133706 137335 141524 其他收入 (30) 684 600 600 600

短期借款及交易性金融

负债 5262 5696 5000 4000 3000 营业利润 8714 7491 7982 8512 9118

应付款项 26416 26307 24131 24346 24708 营业外净收支 (40) (4) (5) (5) (5)

其他流动负债 18320 19869 19332 19505 19796 利润总额 8673 7487 7977 8507 9113

流动负债合计 49997 51872 48463 47851 47504 所得税费用 999 847 917 978 1048

长期借款及应付债券 10913 15574 15574 15574 15574 少数股东损益 1296 1561 1663 1774 1900

其他长期负债 1187 1345 1445 1545 1645 归属于母公司净利润 6379 5079 5396 5755 6165

长期负债合计 12100 16919 17019 17119 17219 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 62097 68791 65482 64970 64723 净利润 6379 5079 5396 5755 6165

少数股东权益 7653 11082 11996 12972 14017 资产减值准备 67 (50) 8 3 1

股东权益 49939 53260 56228 59393 62783 折旧摊销 3376 3842 3815 3974 4085

负债和股东权益总计 119690 133133 133706 137335 141524 公允价值变动损失 (20) (68) (20) (20) (20)

财务费用 (18) 72 134 76 (29)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 5413 (4421) (927) 53 89

每股收益 0.92 0.74 0.78 0.83 0.89 其它 683 897 907 973 1044

每股红利 0.39 0.34 0.35 0.37 0.40 经营活动现金流 15898 5278 9179 10737 11364

每股净资产 7.23 7.71 8.14 8.60 9.09 资本开支 0 (6881) (6000) (4000) (4000)

ROIC 12.84% 9.03% 10% 10% 11% 其它投资现金流 (6276) (8378) 0 0 0

ROE 12.77% 9.54% 10% 10% 10% 投资活动现金流 (6457) (15533) (6150) (4150) (4150)

毛利率 11% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 236 1930 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 4% 5% 5% 负债净变化 9790 4662 0 0 0

EBITDA Margin 7% 6% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (2685) (2323) (2428) (2590) (2774)

收入增长 -2% -2% 1% 1% 2% 其它融资现金流 (20433) (1897) (696) (1000) (1000)

净利润增长率 -34% -20% 6% 7% 7% 融资活动现金流 (5987) 4712 (3124) (3590) (3774)

资产负债率 58% 60% 58% 57% 56% 现金净变动 3454 (5543) (95) 2997 3440

股息率 7.4% 6.4% 6.7% 7.2% 7.7% 货币资金的期初余额 7706 11159 5616 5521 8519

P/E 5.7 7.1 6.7 6.3 5.9 货币资金的期末余额 11159 5616 5521 8519 11958

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 企业自由现金流 0 (1837) 3212 6769 7359

EV/EBITDA 8.2 10.3 9.3 8.7 8.3 权益自由现金流 0 928 2177 5480 6163

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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