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华菱钢铁（000932.SZ） 
  

季度业绩同比走弱，后续有望逐步修复 
  
事件：公司发布 2026 年一季报。公司一季度实现营业收入 292.65 亿元，同比减少 2.70%；

归属于母公司所有者的净利润 1.98 亿元，同比减少 64.82%；基本每股收益 0.0289 元，同

比减少 64.5%。 

 

一季度业绩同比走弱，净利率环比下行。公司 2026Q1 实现归母净利 1.98 亿元，同比减少

64.82%，环比增加 96.12%，2026Q1 钢价同比下降 4.45%，铁矿石价格同比增长 3.15%，

主焦煤价格同比上涨 12.48%，钢铁行业利润总额-33.4 亿，同比由盈转亏，公司归母净利与

行业利润变动趋势一致。公司 2025Q2-2026Q1 逐季销售毛利率分别为 10.57%、9.81%、

9.27%、5.82%，逐季销售净利率分别为 4.52%、3.31%、1.91%、1.26%，受益于公司高

端产品持续放量，后续公司业绩有望逐步修复。 

 

产销规模回落，结构持续优化。2025 年公司钢材产量 2291 万吨，同比下降 8.9%，销量 2263

万吨，同比下降 10.58%，随着《钢铁行业规范条件（2025 年版）》的全面施行，将通过建

立“规范企业”与“引领型规范企业”分级管理体系，引导技术、资本、资源等要素向优势

企业集聚，公司产销规模仍有挖潜空间。2025 年公司在能源与油气、造船和海工、高建和桥

梁、工程机械、汽车和家电等细分领域，打造了一批“隐形冠军”产品，带动了产品结构由

中低端同质化向中高端精品差异化的转变，公司品种钢销量不断提升，占比已由 2016 年的

32%增加到 2025 年的 68.5%，较 2024 年增加 3.5pct；项目方面，华菱湘钢高三线减定径

及配套改造项目稳步推进，华菱涟钢两条无取向硅钢产线和一条取向硅钢产线均已按期投

运，华菱衡钢大口径无缝钢管机组连轧生产项目主体设备已订货，根据公司 2026 年 3 月公

告，子公司华菱湘钢拟实施精品大棒及扁钢生产线项目，项目投资金额 8.8 亿元，项目建设

周期约 13 个月，项目建成后，华菱湘钢将有效补充完善圆钢、扁钢的产品规格，进一步优

化品种结构，提升产品附加值与盈利能力。 

 

全基地完成超低排放改造，现金分红及回购比例提升。根据公司年报，2025 年 3 月阳春新

钢铁率先完成全流程超低排放改造和评估监测，2025 年 11 月-12 月华菱湘钢、华菱涟钢、

华菱衡钢也陆续完成全流程超低排放改造评估监测和公示，至此，公司旗下钢铁生产基地全

部完成超低排放改造。2025 年度公司现金分红和股份回购金额合计 1,305,560,969.55 元，

占 2025 年度归属于上市公司股东净利润的比例为 50.01%，较 2024 年分红比例提高

16.02pct。公司最近三年以现金方式（含回购）累计分配的利润为 3,585,160,354.22 元，占

公司最近三年实现的年均合并归属于母公司所有者净利润3,240,316,570.50元的110.64%。 

 

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，其盈利有望逐步改善，我们预计公司 2026 年~2028 年实现归母净利分别为

28.2 亿元、32.5 亿元、35.7 亿元，按照市值与重置成本的比对来看，目前公司仍处于价值

低估区，具备较好的战略配置价值，给予“增持”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。  
 

增持（下调） 

股票信息  
行业 普钢 

前次评级 买入 

04 月 29 日收盘价（元） 4.93 

总市值（百万元） 33,783.36 

总股本（百万股） 6,852.61 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 71.46  
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1、《华菱钢铁（000932.SZ）：业绩同比改善，后续增长

空间较大》 2026-03-31 

2、《华菱钢铁（000932.SZ）：季度业绩同比回升，后续

有望持续高增》 2025-10-28 

3、《华菱钢铁（000932.SZ）：上半年业绩大幅改善，后

续有望持续高增》 2025-08-19  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 144,112 121,138 134,485 137,211 139,817 

增长率 yoy（%） -12.1 -15.9 11.0 2.0 1.9 

归母净利润（百万元） 2,032 2,611 2,821 3,246 3,567 

增长率 yoy（%） -60.0 28.5 8.1 15.0 9.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.30 0.38 0.41 0.47 0.52 

净资产收益率（%） 3.8 4.7 4.9 5.5 5.8 

P/E（倍） 16.6 12.9 12.0 10.4 9.5 

P/B（倍） 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 65181 64386 70260 67701 68313  营业收入 144112 121138 134485 137211 139817 

现金 11056 10272 13362 6562 2729  营业成本 134455 109499 121130 123036 124869 

应收票据及应收账款 4555 4209 4672 4767 4858  营业税金及附加 709 1029 1143 1166 1188 

其他应收款 38 37 41 42 42  营业费用 489 503 559 570 581 

预付账款 2524 3132 3469 3523 3576  管理费用 1663 1697 1884 1922 1958 

存货 12020 11859 13134 13341 13540  研发费用 5722 5378 5971 6092 6207 

其他流动资产 34987 34877 35582 39466 43569  财务费用 88 33 45 -75 -45 

非流动资产 82925 84154 85795 87900 89171  资产减值损失 -14 -63 0 0 0 

长期投资 1214 1349 1557 1728 1918  其他收益 2257 1102 1223 1248 1271 

固定资产 54668 59904 62705 65409 66705  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 5573 5444 5707 5746 5872  投资净收益 478 557 619 631 643 

其他非流动资产 21470 17458 15826 15017 14675  资产处置收益 3 -1 -1 -1 -1 

资产总计 148106 148540 156055 155601 157484  营业利润 4220 5206 5595 6378 6972 

流动负债 70353 70680 76699 75539 75696  营业外收入 43 31 31 31 31 

短期借款 8757 4402 4331 2118 976  营业外支出 122 418 418 418 418 

应付票据及应付账款 36392 41748 46237 46964 47664  利润总额 4141 4820 5209 5992 6586 

其他流动负债 25204 24530 26132 26457 27056  所得税 942 949 1026 1180 1297 

非流动负债 12609 8731 7378 4636 2571  净利润 3200 3870 4183 4812 5289 

长期借款 10851 6757 5371 2631 569  少数股东损益 1168 1260 1361 1566 1721 

其他非流动负债 1758 1975 2006 2005 2003  归属母公司净利润 2032 2611 2821 3246 3567 

负债合计 82962 79411 84077 80175 78267  EBITDA 7846 8752 10495 11921 13334 

少数股东权益 11488 13430 14791 16357 18078  EPS（元/股） 0.30 0.38 0.41 0.47 0.52 

股本 6909 6909 6909 6909 6909        

资本公积 13907 13904 13904 13904 13904  主要财务比率      

留存收益 32881 34848 36497 38379 40448  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 53656 55699 57186 59069 61138  成长能力      

负债和股东权益 148106 148540 156055 155601 157484  营业收入(%) -12.1 -15.9 11.0 2.0 1.9 

       营业利润(%) -43.7 23.4 7.5 14.0 9.3 

       归属母公司净利润(%) -60.0 28.5 8.1 15.0 9.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.8 9.7 9.9 10.3 10.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.4 2.2 2.1 2.4 2.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 3.8 4.7 4.9 5.5 5.8 

经营活动现金流 5778 6574 10325 9029 10090  ROIC(%) 3.3 4.4 4.9 5.6 6.2 

净利润 3200 3870 4183 4812 5289  偿债能力      

折旧摊销 4019 4070 5241 6004 6794  资产负债率(%) 56.0 53.5 53.9 51.5 49.7 

财务费用 294 157 220 153 67  净负债比率(%) 21.3 8.5 1.4 3.8 4.4 

投资损失 -851 -924 -619 -631 -643  流动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 -915 -716 931 -1695 -1803  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

其他经营现金流 30 117 369 387 387  营运能力      

投资活动现金流 -14259 -5004 -3940 -9359 -9151  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -4720 -6136 -7957 -8069 -8013  应收账款周转率 31.3 31.5 34.2 32.8 32.8 

长期投资 -9735 548 -1639 -1920 -1780  应付账款周转率 13.3 10.4 10.5 10.0 10.0 

其他投资现金流 196 584 5656 630 641  每股指标（元）      

筹资活动现金流 12535 -3491 -3308 -6470 -4772  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.38 0.41 0.47 0.52 

短期借款 5707 -4355 -71 -2213 -1142  每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.96 1.51 1.32 1.47 

长期借款 -4723 -4094 -1385 -2740 -2063  每股净资产(最新摊薄) 7.83 8.13 8.35 8.62 8.92 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -3 0 0 0  P/E 16.6 12.9 12.0 10.4 9.5 

其他筹资现金流 11552 4962 -1851 -1517 -1567  P/B 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

现金净增加额 4203 -1843 3090 -6800 -3833  EV/EBITDA 5.5 5.1 3.3 3.1 2.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价    
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（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“国盛证券股份有限公司”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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