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华菱钢铁（000932.SZ） 
  

季度业绩同比回升，后续有望持续高增 
  
事件：公司发布 2025 年三季度报告。公司前三季度营业收入 945.98 亿元，同比
减少 14.96%；归属于母公司所有者的净利润 25.1 亿元，同比增长 41.72%；基本
每股收益 0.3644 元，同比增长 42.18%。 

季度业绩同比回升，后续有望持续高增。公司 2025Q3 实现归母净利 7.62 亿元，
同比增长 73.22%，环比减少 35.8%，实现扣非归母净利 7.72 亿元，同比增长
134.06%，环比减少 27.95%；公司 2025Q3 业绩环比 Q2 回落，其原因一方面在
于公司三季度营业外支出显著增长，影响利润规模，另一方面，焦煤、铁矿等原料
三季度涨幅较大，阶段性压制利润实现。前三季度中钢协 CSPI 钢材价格指数均值
为 93.76，同比下降 9.19%，1-8 月份黑色金属冶炼和压延加工业利润总额 837 亿
元，去年同期利润总额为-169.7 亿元，公司前三季度业绩与行业盈利同步改善。
公司 2024Q4~2025Q3 销售毛利率分别为 6.37%、9.08%、10.57%、9.81%，销
售净利率分别为 1.39%、2.77%、4.52%、3.31%，2025 年三季度公司销售毛利
率与净利率环比小幅下滑。 

产品结构改善，品种钢占比进一步增加。2025 年上半年公司聚焦产品迭代升级，
品种结构加速优化，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”，其中高强镀锌产
品销量达 25.9 万吨，同比增长 97.7%，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%。
上半年华菱湘钢高三线减定径及配套改造项目稳步推进、华菱涟钢冷轧硅钢一期
一步及二期一步第一个取向硅钢产线按期投运，华菱衡钢特大口径无缝钢管 559

机组连轧生产生产线项目加快建设，根据公司公告，下属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；子公司华菱湘钢炼
钢厂拟新建大方坯连铸机项目，投资额 5.12 亿元，建设期 15 个月，项目旨在推
动公司产品结构高端化，提升棒材品种质量，扩展棒材产品规格；随着多项目逐步
完成建设，品种钢占比有望持续增加，盈利能力有望进一步提升。 

分红比例有望进一步提升。根据公告，公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 1.0

元（含税），共计派发现金 690,613,909.90 元，占 2024 年度归属于上市公司股
东净利润的比例为 33.99%，较 2023 年分红比例提高 2.70pct，根据年报，公司
拟以不低于 2 亿元人民币（含）且不超过 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，截至 3 月 20 日，公司宣告的现金分红和拟股
份回购金额占 2024 年度归属于上市公司股东净利润的比例为 43.83%-53.68%；
公司预计 2025 年底完成超低排放改造，改造完成后资本开支有望回落，分红比例
或将进一步提升。 

投资建议：公司专注于中高端板材制造，产品结构持续优化，随着行业后续需求改
善及减量重组逐步实施，其盈利有望显著改善，参考公司近三年来估值变动情况，
我们认为公司估值有明显修复空间，近五年估值中枢区域对应市值 521 亿左右，
估值高位区域对应市值 811 亿左右，维持“买入”评级。 

风险提示：上游原料价格大幅上涨，钢材需求不及预期，新业务发展存在不确定
性。 
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股票信息 
 
行业 普钢 

前次评级 买入 

10 月 27 日收盘价（元） 5.91 

总市值（百万元） 40,830.02 

总股本（百万股） 6,908.63 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 92.19  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 163,897 144,112 142,369 145,617 148,242 

增长率 yoy（%） -2.5 -12.1 -1.2 2.3 1.8 

归母净利润（百万元） 5,079 2,032 3,908 4,373 4,614 

增长率 yoy（%） -20.4 -60.0 92.3 11.9 5.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 0.29 0.57 0.63 0.67 

净资产收益率（%） 9.5 3.8 6.9 7.4 7.4 

P/E（倍） 8.0 20.1 10.4 9.3 8.8 

P/B（倍） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 66648 65181 73482 78255 83626  营业收入 163897 144112 142369 145617 148242 

现金 5616 11056 8754 6362 4047  营业成本 148697 134455 129094 131249 133152 

应收票据及应收账款 5975 4555 4500 4603 4686  营业税金及附加 653 709 611 640 672 

其他应收款 99 38 37 38 39  营业费用 446 489 420 440 463 

预付账款 4136 2524 2427 2468 2503  管理费用 1711 1663 1541 1593 1646 

存货 14554 12020 11557 11750 11920  研发费用 6828 5722 5680 5886 5931 

其他流动资产 36269 34987 46207 53034 60430  财务费用 72 88 258 317 333 

非流动资产 66484 82925 82007 82726 83268  资产减值损失 -64 -14 0 1 1 

长期投资 1000 1214 4414 7714 10964  其他收益 1038 2257 1137 1455 1662 

固定资产 53536 54668 54705 53469 51600  公允价值变动收益 4 0 0 0 0 

无形资产 5729 5573 6038 6151 6406  投资净收益 470 478 335 414 421 

其他非流动资产 6220 21470 16850 15392 14298  资产处置收益 0 3 0 1 1 

资产总计 133133 148106 155489 160980 166894  营业利润 7491 4220 6237 7364 8130 

流动负债 51872 70353 66933 69397 70162  营业外收入 38 43 28 36 36 

短期借款 3051 8757 5707 6071 4871  营业外支出 42 122 69 78 90 

应付票据及应付账款 26307 36392 34991 35575 36091  利润总额 7487 4141 6196 7323 8076 

其他流动负债 22514 25204 26234 27750 29199  所得税 847 942 941 1202 1463 

非流动负债 16919 12609 19442 17827 17921  净利润 6640 3200 5255 6121 6613 

长期借款 15574 10851 17482 15868 15966  少数股东损益 1561 1168 1347 1747 1999 

其他非流动负债 1345 1758 1960 1959 1955  归属母公司净利润 5079 2032 3908 4373 4614 

负债合计 68791 82962 86375 87224 88083  EBITDA 10948 7846 11118 12656 13750 

少数股东权益 11082 11488 12835 14582 16581  EPS（元/股） 0.74 0.29 0.57 0.63 0.67 

股本 6909 6909 6909 6909 6909        

资本公积 13907 13907 13907 13907 13907  主要财务比率      

留存收益 32438 32881 35509 38405 41459  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 53260 53656 56279 59175 62230  成长能力      

负债和股东权益 133133 148106 155489 160980 166894  营业收入(%) -2.5 -12.1 -1.2 2.3 1.8 

       营业利润(%) -14.0 -43.7 47.8 18.1 10.4 

       归属母公司净利润(%) -20.4 -60.0 92.3 11.9 5.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.4 6.8 9.3 9.9 10.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.1 1.4 2.7 3.0 3.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.5 3.8 6.9 7.4 7.4 

经营活动现金流 5273 5778 4214 7356 7800  ROIC(%) 7.3 3.3 5.6 6.3 6.6 

净利润  6640 3200 5255 6121 6613  偿债能力      

折旧摊销 3856 4019 4664 5016 5341  资产负债率(%) 51.7 56.0 55.6 54.2 52.8 

财务费用 212 294 446 466 441  净负债比率(%) 24.4 21.3 28.8 28.5 28.2 

投资损失 -660 -851 -335 -414 -421  流动比率 1.3 0.9 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动  -4805 -915 -5888 -3872 -4227  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 31 30 71 39 52  营运能力      

投资活动现金流 -15997 -14259 -8631 -6552 -7008  总资产周转率 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -6204 -4720 -2918 -2175 -2458  应收账款周转率 33.6 31.3 36.1 36.8 36.7 

长期投资 -10066 -9735 -5425 -4788 -4968  应付账款周转率 14.4 13.3 13.1 13.5 13.5 

其他投资现金流 273 196 -287 411 419  每股指标（元）      

筹资活动现金流  5989 12535 2074 -3195 -3106  每股收益(最新摊薄) 0.74 0.29 0.57 0.63 0.67 

短期借款 -1564 5707 -3050 364 -1200  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.84 0.61 1.06 1.13 

长期借款 4662 -4723 6631 -1614 98  每股净资产(最新摊薄) 7.71 7.77 8.15 8.57 9.01 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -72 0 0 0 0  P/E 8.0 20.1 10.4 9.3 8.8 

其他筹资现金流 2963 11552 -1507 -1946 -2004  P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

现金净增加额 -4544 4203 -2302 -2392 -2315  EV/EBITDA 4.7 5.5 5.5 4.9 4.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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