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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.08 元

总市值/流通市值 35096/35095 百万元

52周最高价/最低价 5.98/3.32 元

近 3 个月日均成交额 539.87 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）-品种钢销量占比提升，汽车板业务逆

势增长》 ——2024-08-30

《华菱钢铁（000932.SZ）-产品结构升级，分红比例提升》 —

—2024-04-03

《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

2024年公司归母净利润同比下降60%。2024年实现营收141亿元（同比-12%），

归母净利润20.3亿元（-60.0%），扣非归母净利润13.1亿元（-72.1%），

经营性净现金流57.8亿元（去年同期52.7亿元）。2024年年度利润分配预

案为每10 股派发现金股利1.00元，共计派发现金6.9亿元；另外在2025

年1月份，公司公告拟以2-4亿元人民币通过集中竞价方式回购公司股份，

全部注销并减少注册资本。公司宣告的现金分红和拟股份回购金额合计

8.9-10.9亿元，占2024年度归母净利润43.8%-53.7%。

品种钢销量占比继续提升，主要子公司业绩表现分化。2024年实现高端重点

品种钢销量1641万吨，在总销量中占比提升至65%。受钢铁行业低迷影响，

华菱湘钢、华菱涟钢和华菱钢管净利润都有明显下滑，对比历史水平处于低

位。而华菱安赛乐米塔尔汽车板有限公司(简称“VAMA”)专注于高端汽车用

钢市场，凭借高端产品定位和技术创新优势引领汽车轻量化发展趋势，在报

告期内业绩相对平稳，具备抵御行业周期波动特性。在高强汽车板领域，汽

车板合资公司与全球优秀钢铁企业安赛乐米塔尔新技术同步共享、新产品同

步上市，以强度高达1500MPa的Usibor®1500高强超轻汽车钢板为主打产品，

是国际知名新能源汽车、国内主流主机厂的主要供应商。

风险提示：需求端出现超预期下滑；原材料价格大幅波动风险；市场竞争加

剧风险。

投资建议：维持“优于大市”评级

预计2025-2027年营业收入1450/1470/1492亿元，同比增速0.2/1.4/1.4%，

归母净利润28.49/36.26/45.27亿元，同比增速40.2/27.3/24.8%；摊薄EPS

分别为0.41/0.52/0.66元，当前股价对应PE分别为8.2/6.5/5.2x。公司经

过多年发展，主体产线及技术装备达到国内领先水平，产品结构不断优化，

品种钢销量占比已接近2/3，在中南部市场具备区位优势。当前钢铁行业经

营压力较大，产量调控有望使行业格局边际改善。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 164,465 144,685 144,984 147,045 149,168

(+/-%) -2.5% -12.0% 0.2% 1.4% 1.4%

净利润(百万元) 5079 2032 2849 3626 4527

(+/-%) -20.4% -60.0% 40.2% 27.3% 24.8%

每股收益（元） 0.74 0.29 0.41 0.52 0.66

EBIT Margin 3.9% 1.3% 2.2% 2.9% 3.6%

净资产收益率（ROE） 9.5% 3.8% 5.1% 6.3% 7.5%

市盈率（PE） 4.6 11.6 8.2 6.5 5.2

EV/EBITDA 9.1 18.2 10.5 8.5 7.1

市净率（PB） 0.44 0.44 0.42 0.41 0.39

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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2024 年公司归母净利润同比下降 60%。2024 年实现营收 141 亿元（同比-12%），

归母净利润 20.3 亿元（-60.0%），扣非归母净利润 13.1 亿元（-72.1%），经营

性净现金流 57.8 亿元（去年同期 52.7 亿元）。2024 年年度利润分配预案为每 10

股派发现金股利 1.00 元，共计派发现金 6.9 亿元；另外在 2025 年 1 月份，公司

公告拟以 2-4 亿元人民币通过集中竞价方式回购公司股份，全部注销并减少注册

资本。公司宣告的现金分红和拟股份回购金额合计 8.9-10.9 亿元，占 2024 年度

归母净利润 43.8%-53.7%。

品种钢销量占比继续提升，主要子公司业绩表现分化。2024 年实现高端重点品种

钢销量 1641 万吨，在总销量中占比提升至 65%（图 5）。受钢铁行业低迷影响，

华菱湘钢、华菱涟钢和华菱钢管净利润都有明显下滑，对比历史水平处于低位。

而华菱安赛乐米塔尔汽车板有限公司(简称“VAMA”)专注于高端汽车用钢市场，

凭借高端产品定位和技术创新优势引领汽车轻量化发展趋势，在报告期内业绩相

对平稳，具备抵御行业周期波动特性。在高强汽车板领域，汽车板合资公司与全

球优秀钢铁企业安赛乐米塔尔新技术同步共享、新产品同步上市，以强度高达

1500MPa 的 Usibor®1500 高强超轻汽车钢板为主打产品，是国际知名新能源汽车、

国内主流主机厂的主要供应商。

表1：主要子公司净利润（亿元）

主要子公司 持股比例 2023H1 净利润 2023H2 净利润 2024H1 净利润 2024H2 净利润

华菱湘钢 100% 11.5 12 4.5 1.46

华菱涟钢 100% 5.4 2.8 1.8 -1.34

华菱钢管 85.91% 4.4 4 1.5 2.54

汽车板公司 50% 10.2 14.5 11.3 9.2

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：主要子公司净利润历史变动（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图2：钢材分品种销量（万吨） 图3：公司钢材下游需求分布

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

图4：公司各类品种钢产量（万吨） 图5：公司品种钢占总销量比重

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

图6：钢材营业收入构成（百万元） 图7：钢材毛利润构成（单位：百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：钢材产品毛利润（元/吨） 图9：钢材分产品毛利率（%）

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

图10：单季度营业收入 图11：单季扣非归母净利润（单位：亿元）

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

图12：毛利率、净利率变化 图13：ROE、ROIC 变化（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图14：财务费用（亿元） 图15：经营性净现金流（亿元）

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

投资建议：预计2025-2027年收入 1450/1470/1492亿元，同比增速 0.2/1.4/1.4%，

归母净利润 28.49/36.26/45.27 亿元，同比增速 40.2/27.3/24.8%；摊薄 EPS 分

别为 0.41/0.52/0.66 元，当前股价对应 PE 分别为 8.2/6.5/5.2x。公司经过多年

发展，主体产线及技术装备达到国内领先水平，产品结构不断优化，品种钢销量

占比已接近 2/3，在中南部市场具备区位优势。当前钢铁行业经营压力较大，产

量调控有望使行业格局边际改善。维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5616 11056 11056 11056 11056 营业收入 164465 144685 144984 147045 149168

应收款项 6069 4593 3972 4029 4087 营业成本 148486 134260 133407 134270 135141

存货净额 14554 12020 10535 10560 10603 营业税金及附加 653 709 623 632 641

其他流动资产 20559 21558 17398 17645 17900 销售费用 446 489 435 441 448

流动资产合计 66648 65181 58915 59243 59599 管理费用 1711 1663 1595 1617 1641

固定资产 58927 62856 61999 60573 58792 研发费用 6828 5722 5799 5882 5967

无形资产及其他 5729 5573 5351 5129 4907 财务费用 72 88 61 106 58

投资性房地产 829 13282 13282 13282 13282 投资收益 470 478 500 500 500

长期股权投资 1000 1214 1314 1414 1514

资产减值及公允价值变

动 (60) (14) 0 0 0

资产总计 133133 148106 140861 139641 138095 其他收入 (6016) (3720) (4599) (4682) (4767)

短期借款及交易性金融

负债 5696 14103 27401 23044 17703 营业利润 7491 4220 4763 5796 6973

应付款项 26307 36392 17558 17600 17671 营业外净收支 (4) (79) 0 0 0

其他流动负债 19869 19859 15620 15660 15727 利润总额 7487 4141 4763 5796 6973

流动负债合计 51872 70353 60579 56304 51101 所得税费用 847 942 715 869 1046

长期借款及应付债券 15574 10851 10851 10851 10851 少数股东损益 1561 1168 1200 1300 1400

其他长期负债 1345 1758 1858 1958 2058 归属于母公司净利润 5079 2032 2849 3626 4527

长期负债合计 16919 12609 12709 12809 12909 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 68791 82962 73288 69113 64010 净利润 5079 2032 2849 3626 4527

少数股东权益 11082 11488 12208 12988 13828 资产减值准备 (50) (66) 1 (0) (0)

股东权益 53260 53656 55365 57541 60257 折旧摊销 3842 4006 6078 6649 7004

负债和股东权益总计 133133 148106 140861 139641 138095 公允价值变动损失 60 14 0 0 0

财务费用 72 88 61 106 58

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4421) 979 (16704) (148) (118)

每股收益 0.74 0.29 0.41 0.52 0.66 其它 897 (614) 719 780 840

每股红利 0.34 0.47 0.16 0.21 0.26 经营活动现金流 5406 6351 (7057) 10908 12253

每股净资产 7.71 7.77 8.01 8.33 8.72 资本开支 0 (7682) (5001) (5001) (5001)

ROIC 9% 2% 3% 4% 5% 其它投资现金流 (8378) 3897 0 0 0

ROE 10% 4% 5% 6% 8% 投资活动现金流 (8652) (4000) (5101) (5101) (5101)

毛利率 10% 7% 8% 9% 9% 权益性融资 191 195 0 0 0

EBIT Margin 4% 1% 2% 3% 4% 负债净变化 4662 (4723) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 4% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (2323) (3215) (1140) (1451) (1811)

收入增长 -2% -12% 0% 1% 1% 其它融资现金流 (7167) 18770 13298 (4356) (5341)

净利润增长率 -20% -60% 40% 27% 25% 融资活动现金流 (2297) 3089 12158 (5807) (7152)

资产负债率 60% 64% 61% 59% 56% 现金净变动 (5543) 5440 0 0 0

息率 9.9% 13.7% 4.9% 6.2% 7.7% 货币资金的期初余额 11159 5616 11056 11056 11056

P/E 4.6 11.6 8.2 6.5 5.2 货币资金的期末余额 5616 11056 11056 11056 11056

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 0 (1274) (12971) 5072 6416

EV/EBITDA 9.1 18.2 10.5 8.5 7.1 权益自由现金流 0 12772 275 626 1026

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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