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 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 4.92 

52 周价格区间（元） 4.34-6.79 
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流通市值（百万） 33714.84 

总股本（万股） 685260.92 
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华菱钢铁 -6.11 -19.48 5.13 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  1,441.12 1,211.38 1,232.23 1,274.13 1,303.68 

归母净利润（亿元） 20.32 26.11 30.92 35.09 37.07 

每股收益（元） 0.29 0.38 0.45 0.51 0.54 

每股净资产（元）  7.77 8.09 8.35 8.64 8.92 

P/E 14.21 14.82 10.95 9.65 9.13 

P/B 0.54 0.69 0.59 0.57 0.55 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司  2025 年实现营业收入 1211.38 亿元，同比下降 15.94%；实现归

母净利润 26.11 亿元，同比增长 28.49%；扣非归母净利润 23.09 亿元，

同比增长 76.80%。子公司层面，华菱湘钢净利润同比增长 87.98%，华

菱涟钢成功扭亏为盈，汽车板公司净利润达 19.70 亿元。  

 公司经营逆势向好，盈利能力显著修复。2025年全国粗钢产量9.61亿

吨，同比下降 4.4%；CSPI 中国钢材价格指数平均值为 93.19 点，同比

下降 9.1%，行业仍处于“减量发展、存量优化”阶段，供需矛盾依然

突出。但公司逆势实现了扣非净利润增长 76.80%，主要得益于：①原

燃料采购成本呈下降趋势，尤其炼焦煤采购成本同比下跌超 30%，释

放了利润空间；②公司持续推进精益运营，工序成本与能源成本持续

降低、采购成本竞争力进一步提高；③紧跟高端需求，品种结构优化，

重点品种钢销量占比达到 68.5%，较 2024 年再提升 3.5 个百分点，从

“优钢”向“特钢”转型持续深化。  

 持续开发高精尖产品，品种结构迈向中高端。公司坚持“高端+差异化”

战略，全年开发新产品 163 个，实现 19 个高精尖产品首发，8 个钢种

替代进口。分品种看，汽车用钢、能源与油气用钢、造船与海工用钢销

量占比居前。汽车板公司新增 24项新钢种技术许可，多零件集成解决

方案持续引领汽车轻量化。随着硅钢产线、特大口径无缝钢管连轧等

重点项目的陆续投产，公司产品结构有望进一步向特钢领域转型，提

升盈利能力。 

 公司财务结构持续优化，利息支出大幅下降。2025年末资产负债率为

53.46%，较同期历史最高值显著降低，较上年末降低 2.55 个百分点，

财务状况保持稳健；全年财务费用 3,266 万元，较上年同期降低 5,505

万元，降幅 62.77%，稳定控制在较低水平，综合融资成本处于历史低

位。  

 高比例分红回报股东，彰显价值信心。公司 2025年度拟每 10股派发

现金 1.6元，合计派发约 10.96亿元，叠加报告期内已实施的股份回购

2.09 亿元，合计分红及回购金额占归母净利润的 50.01%。高比例分红
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及股份回购注销，体现了公司对股东回报的重视和对自身价值创造的

信心。  

 盈利预测与投资建议：公司强大的成本控制能力、持续升级的产品结

构以及稳健的财务策略，构筑了较强的抗周期能力。随着硅钢、特钢

等高端产能释放及汽车板合资公司的技术协同深化，公司产品附加值

有望再上台阶。预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 30.92 / 35.09 

/ 37.07 亿元，EPS 分别为 0.45 / 0.51 / 0.54 元，当前股价对应的 PE分

别 10.95 / 9.65 / 9.13 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求大幅萎缩；上游铁矿石、焦煤等原材料价格超预

期上涨；行业竞争加剧，导致高端产品盈利能力下滑等。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 144,111.82 121,137.84 123,222.68 127,413.17 130,368.01 营业收入 144,111.82 121,137.84 123,222.68 127,413.17 130,368.01 

  减 : 营业成本 134,260.08 109,370.28 110,901.02 114,146.47 116,646.98     增长率(%) -12.1% -15.9% 1.7% 3.4% 2.3% 

        税金及附加 708.92 1,029.43 616.11 573.36 521.47 归属母公司股东净利润 2,031.76 2,610.62 3,092.11 3,508.53 3,707.31 

        营业费用 488.70 503.43 492.89 484.17 469.32     增长率(%) -60.0% 28.5% 18.4% 13.5% 5.7% 

        管理费用 1,663.30 1,696.71 1,700.47 1,732.82 1,746.93 每股收益(EPS) 0.29 0.38 0.45 0.51 0.54 

        研发费用 5,722.07 5,377.98 5,298.58 5,478.77 5,605.82 每股股利(DPS) 0.10 0.19 0.22 0.25 0.27 

        财务费用 87.71 32.66 20.09 -0.08 -17.10 每股经营现金流 2.76 1.66 1.19 1.35 1.40 

        减值损失 76.92 53.91 40.56 25.24 0.00 销售毛利率 6.8% 9.7% 10.0% 10.4% 10.5% 

  加 : 投资收益 231.58 196.12 215.87 250.41 290.48 销售净利率 2.2% 3.2% 3.7% 4.1% 4.2% 

        公允价值变动损益 0.23 -0.10 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 3.8% 4.8% 5.5% 6.0% 6.1% 

        其他经营损益 2,884.31 1,936.71 1,361.31 1,361.31 1,361.31 投入资本回报率(ROIC) 2.7% 7.3% 8.2% 9.2% 9.4% 

        营业利润 4,220.23 5,206.16 5,730.16 6,584.15 7,046.37 市盈率(P/E) 14.21 14.82 10.95 9.65 9.13 

  加 : 其他非经营损益 -78.86 -386.64 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 0.54 0.69 0.59 0.57 0.55 

        利润总额 4,141.38 4,819.52 5,730.16 6,584.15 7,046.37 股息率(分红/股价) 2.4% 3.4% 4.6% 5.2% 5.5% 

  减 : 所得税 941.87 949.23 1,146.03 1,382.67 1,550.20 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 3,199.51 3,870.29 4,584.13 5,201.48 5,496.17 收益率           

  减 : 少数股东损益 1,167.75 1,259.68 1,492.01 1,692.95 1,788.86       毛利率 6.84% 9.71% 10.00% 10.41% 10.52% 

      归属母公司股东净利润 2,031.76 2,610.62 3,092.11 3,508.53 3,707.31       三费 /销售收入 1.55% 1.84% 1.80% 1.74% 1.69% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 0.88% 2.61% 3.42% 3.92% 4.12% 

        货币资金 11,056.28 10,271.85 11,840.11 14,498.06 16,251.43       EBITDA/销售收入 3.67% 5.97% 6.96% 7.47% 7.72% 

        交易性金融资产 2,391.73 1,529.60 1,529.60 1,529.60 1,529.60       销售净利率 2.22% 3.19% 3.72% 4.08% 4.22% 

        应收和预付款项 7,079.39 7,340.51 7,456.77 7,695.30 7,869.56 资产获利率           

        其他应收款（合计） 37.77 36.80 37.43 38.71 39.60       ROE 3.80% 4.77% 5.46% 6.00% 6.14% 

        存货  12,019.68 11,859.33 12,025.31 12,377.22 12,648.36       ROA 2.28% 2.61% 3.05% 3.36% 3.44% 

        其他流动资产 32,595.70 33,347.60 33,658.62 34,283.75 34,724.56       ROIC 2.67% 7.32% 8.24% 9.21% 9.39% 

        长期股权投资 1,214.09 1,349.21 1,565.08 1,815.49 2,105.97 资本结构           

        金融资产投资 514.40 785.83 785.83 785.83 785.83         资产负债率 56.02% 53.46% 52.31% 51.66% 50.90% 

        投资性房地产 73.89 71.52 71.52 71.52 71.52         投资资本/总资产 28.36% 28.94% 29.66% 29.91% 30.81% 

        固定资产和在建工程 62,856.04 67,100.83 68,154.90 69,688.19 72,054.59         带息债务/总负债 30.09% 20.58% 20.58% 20.10% 19.75% 

        无形资产和开发支出 5,573.16 5,443.88 5,302.45 5,169.16 5,043.16         流动比率 0.93 0.91 0.93 0.96 0.98 

        其他非流动资产 12,693.50 9,403.18 9,404.13 9,401.26 9,400.59         速动比率 0.72 0.70 0.72 0.75 0.76 

        资产总计 148,105.62 148,540.14 151,831.76 157,354.09 162,524.78         股利支付率 33.80% 50.01% 50.00% 50.00% 50.00% 

        短期借款 14,103.18 9,580.61 9,580.61 9,580.61 9,580.61         收益留存率 66.20% 49.99% 50.00% 50.00% 50.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 41,761.12 46,677.60 47,346.75 48,756.11 49,830.83         总资产周转率 1.02 0.82 0.82 0.82 0.82 

        长期借款 10,858.27 6,762.72 6,764.14 6,761.27 6,760.60         固定资产周转率 2.66 2.11 2.02 2.01 1.96 

        其他负债 16,239.78 16,390.48 15,732.97 16,193.39 16,548.12         应收账款周转率 27.37 27.64 29.03 29.26 29.11 

        负债合计 82,962.36 79,411.41 79,424.47 81,291.38 82,720.16         存货周转率 10.10 9.16 9.29 9.36 9.32 

        股本  6,908.63 6,908.63 6,908.63 6,908.63 6,908.63 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 13,906.93 13,904.12 13,904.12 13,904.12 13,904.12         EBIT 1,268.75 3,160.00 4,213.62 4,997.59 5,377.48 

        留存收益 32,840.16 34,886.16 36,672.72 38,635.19 40,588.24         EBITDA 5,287.46 7,230.47 8,577.59 9,514.93 10,066.92 

        归属母公司股东权益 53,655.72 55,698.91 57,485.46 59,447.94 61,400.98         NOPLAT 1,451.39 3,075.97 3,543.59 4,145.92 4,421.01 

        少数股东权益 11,487.54 13,429.82 14,921.83 16,614.77 18,403.63        归母净利润 2,031.76 2,610.62 3,092.11 3,508.53 3,707.31 

        股东权益合计 65,143.27 69,128.73 72,407.29 76,062.72 79,804.62         EPS 0.29 0.38 0.45 0.51 0.54 

        负债和股东权益合计 148,105.62 148,540.14 151,831.76 157,354.09 162,524.78         BPS 7.77 8.09 8.35 8.64 8.92 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 14.21 14.82 10.95 9.65 9.13 

经营性现金净流量 6,246.67 14,505.08 6,849.30 8,785.19 9,059.07         PEG -0.24 0.52 0.59 0.72 1.61 

投资性现金净流量 -1,995.61 -6,753.89 -3,956.81 -4,578.39 -5,567.87         PB 0.54 0.69 0.59 0.57 0.55 

筹资性现金净流量 1,189.25 -8,535.62 -1,324.23 -1,548.85 -1,737.84         PS 0.20 0.32 0.27 0.27 0.26 

现金流量净额 5,440.30 -784.43 1,568.26 2,657.95 1,753.37         PCF 1.51 3.39 4.14 3.65 3.52 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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