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业绩显著修复，品种结构加速优化 
 

 2025 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 630.92 亿元，同

比下降 16.93%；归母净利润 17.48 亿元，同比增加 31.31%；扣非归母净利亏

损 15.22 亿元，同比增加 30.85%。2025Q2，公司实现营收 328.63 亿元，环比

增加 8.71%，同比下降 15.52%；归母净利润 11.86 亿元，环比增加 111.05%，

同比增加 26.22%；扣非归母净利 10.71 亿元，环比增加 137.60%，同比增加

27.43%。 

➢ 点评：钢材销量下滑，毛利率明显修复 

① 量：销量同比下滑。2025H1，钢材总销量 1110 万吨，同比减少 12.5%。

分品种看，螺纹、线材、厚板、热卷、冷卷、镀层销量分别为 199、162、258、

175、87、142 万吨，同比分别-53、-30、-41、-40、-14、+23、-4 万吨，除

镀层板外销量均有所下降。 

② 利：毛利率同环比增长。2025H1 公司毛利率 10.28%，同比增加 2.91pct，

长材、板材、钢管毛利率分别为 5.45%、13.65%、10.89%，同比+3.82、+2.66、

+2.13pct。25Q2 公司毛利率 10.96%，环比增加 1.41pct，同比增加 2.48pct。 

➢ 未来核心看点：高端产能不断释放，品种结构加速优化 

① 高端产能不断释放。2025H1，华菱湘钢高三线减定径及配套改造项目稳步

推进，华菱涟钢冷轧硅钢二期一步 10 万吨取向硅钢产线按期投运，一期二步 20

万吨无取向硅钢预计 25 年 8 月投产，华菱衡钢特大口径无缝钢管 559 机组连轧

生产线项目加快建设，持续构建支撑高端转型的现代化产业体系。 

② 品种结构加速优化。2025H1，公司重点品种钢销量占比 68.5%，同比提升

3.9 个百分点；开发 75 个新产品，实现 6 个产品“国内首发”或“替代进口”。

首批高磁感取向硅钢在 6 月 27 日实现首发交付，实现取向硅钢基料销量 47.5 万

吨，同比增长 38%，市场占有率突破 60%。公司子公司阳春新钢铁拟实施高速

线材提质升级项目，以生产工业线材为主，助力阳春新钢铁从建筑用材向工业用

材转型。项目投资额 47,043.02 万元，建设期 12 个月。 

③ 极致对标稳步实施，实现全系统降本增效。公司持续降低工序成本，主要经

济技术指标持续改善，32%进入先进行列，通过结构调整降低采购成本约 2.5 亿

元，有效支撑了生产经营发展。公司持续加强二次能源回收利用，不断提高自发

电量，报告期完成自发电量 49.22 亿 kW·h，同比增加 1.63 亿 kW·h，增幅 3.4%。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司作为湖南龙头企业，高端产能不断释放，我们预

计 2025-2027 年公司归母净利润依次为 34.65/39.93/44.34 亿元，对应 8 月 19

日收盘价，PE 为 11x、10x 和 9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进程不及预期；下游需求不及预期；原材料价格大幅波动。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 144,685  132,481  138,506  144,384  

增长率（%） -12.0  -8.4  4.5  4.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,032  3,465  3,993  4,434  

增长率（%） -60.0  70.6  15.2  11.0  

每股收益（元） 0.29  0.50  0.58  0.64  

PE 19  11  10  9  

PB 0.7  0.7  0.7  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 144,685  132,481  138,506  144,384   成长能力（%）     

营业成本 134,455  119,473  124,500  129,350   营业收入增长率 -12.03  -8.43  4.55  4.24  

营业税金及附加 709  611  638  665   EBIT 增长率 -46.04  43.71  12.01  11.36  

销售费用 489  491  514  535   净利润增长率 -59.99  70.57  15.23  11.04  

管理费用 1,663  1,716  1,794  1,870   盈利能力（%）     

研发费用 5,722  5,996  6,269  6,535   毛利率 6.84  9.82  10.11  10.41  

EBIT 3,827  5,500  6,160  6,860   净利润率 1.41  2.62  2.88  3.07  

财务费用 88  59  26  34   总资产收益率 ROA 1.37  2.28  2.58  2.80  

资产减值损失 -14  -46  -48  -50   净资产收益率 ROE 3.79  6.14  6.73  7.08  

投资收益 478  419  438  457   偿债能力         

营业利润 4,220  5,815  6,525  7,233   流动比率 0.93  0.99  1.03  1.07  

营业外收支 -79  -110  -110  -110   速动比率 0.33  0.26  0.30  0.35  

利润总额 4,141  5,705  6,415  7,123   现金比率 0.16  0.09  0.13  0.18  

所得税 942  1,084  1,091  1,211   资产负债率（%） 56.02  53.58  51.61  49.75  

净利润 3,200  4,621  5,324  5,912   经营效率     

归属于母公司净利润 2,032  3,465  3,993  4,434   应收账款周转天数 10.04  10.59  10.59  10.59  

EBITDA 7,846  9,859  10,985  12,062   存货周转天数 32.68  35.00  35.00  35.00  

           总资产周转率 1.02  0.88  0.90  0.92  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 11,056  6,544  9,252  13,270   每股收益 0.29  0.50  0.58  0.64  

应收账款及票据 4,555  4,382  4,586  4,784   每股净资产 7.77  8.16  8.59  9.06  

预付款项 2,524  2,607  2,716  2,822   每股经营现金流 0.84  1.44  1.51  1.73  

存货 12,020  11,411  11,891  12,354   每股股利 0.10  0.15  0.17  0.19  

其他流动资产 35,025  45,371  45,600  45,824   估值分析         

流动资产合计 65,181  70,315  74,045  79,054   PE 19  11  10  9  

长期股权投资 1,214  1,214  1,214  1,214   PB 0.7  0.7  0.7  0.6  

固定资产 54,668  55,793  54,820  53,489   EV/EBITDA 7.06  5.62  5.05  4.59  

无形资产 5,573  5,561  5,543  5,528   股息收益率（%） 1.79  2.69  3.10  3.44  

非流动资产合计 82,925  81,679  80,597  79,257            

资产合计 148,106  151,994  154,642  158,311             

短期借款 8,757  8,757  8,757  8,757   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 36,392  38,297  39,226  40,754   净利润 3,200  4,621  5,324  5,912  

其他流动负债 25,204  23,631  24,065  24,485   折旧和摊销 4,019  4,360  4,824  5,202  

流动负债合计 70,353  70,685  72,049  73,996   营运资金变动 -915  906  278  894  

长期借款 10,851  8,851  5,851  2,851   经营活动现金流 5,778  9,949  10,404  11,920  

其他长期负债 1,758  1,910  1,909  1,916   资本开支 -4,720  -5,488  -3,846  -3,963  

非流动负债合计 12,609  10,761  7,760  4,767   投资 -9,735  0  0  0  

负债合计 82,962  81,445  79,809  78,764   投资活动现金流 -14,259  -13,086  -3,407  -3,506  

股本 6,909  6,909  6,909  6,909   股权募资 195  1,500  0  0  

少数股东权益 11,488  14,143  15,474  16,952   债务募资 4,988  -2,000  -3,000  -3,000  

股东权益合计 65,143  70,549  74,833  79,547   筹资活动现金流 12,535  -1,374  -4,289  -4,396  

负债和股东权益合计 148,106  151,994  154,642  158,311   现金净流量 4,203  -4,512  2,708  4,018  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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