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基础数据 
总股本（百万股） 2738
流通 A 股（百万股） 1121
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4676
 

相关研究  
 

 华菱钢铁公布 2010 年中期业绩预告，上半年业绩亏损，归属母公司的净利

润为-3.7—-4.2 亿元，折合每股收益为-0.13—-0.15 元。其中二季度继续出

现亏损，每股收益为-0.03—-0.05 元。 

 业绩预告显示上半年公司的盈利能力明显低于行业内同类公司，钢铁协会

1-5 月份统计数据显示，1-5 月份协会 77 家会员企业的利润总额相比去年

实现扭亏为盈，同比增长 1447%。公司盈利能力低的主要原因在于两个方

面。第一，4 月底开始，国内钢材价格收需求环比萎缩的影响持续下跌，二

季度钢材均价环比涨幅不到 10%，而同期公司的矿石采购成本却呈现环比

大幅上涨的态势。公司目前的矿石采购结构为长协矿和现货矿各占 50%，

根据我们的测算二季度公司的生产成本环比涨幅超过 20%，钢材价格的上

涨未能覆盖成本的上升。第二，09 年底投产的汽车板项目中的热轧板生产

线尚未达效，进一步拖累了公司整体的盈利水平。 

 下半年公司的经营情况依然不容乐观。由于经济增长的环比下滑，下游需

求的持续低迷，以及高企的社会库存尚未得到有效的消化，三季度钢材价

格将低位运行，而长协矿价格可能的进一步提高将进一步加剧国内钢铁企

业的经营困境，加上我们判断新投产的热轧板生产线年内实现盈利的可能

性微乎其微，因此三季度将成为公司年内的盈利低点。展望四季度，随着

流通环节以及终端用户库存的逐渐消化以及钢厂减产带来的供给压力的减

小，钢材价格有望企稳，加上长协矿价格下调的滞后效应，公司的经营业

绩将环比回升。 

 我们依然看好公司的长期发展前景。公司近年来致力实施的精品化战略即

将进入开花结果的阶段，预计 2012 年之后，随着新建项目的陆续达产达效，

公司的盈利能力将显著提升，未来业绩增长的潜力较大。 

 基于二季度公司的盈利状况以及我们对下半年的预测，下调 2010-2012 年

的盈利预测。对应 2010 年的 PB 只有 0.79 倍，维持“增持”的投资评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图

-80%
-40%

0%
40%
80%

120%
160%

09-07 09-09 09-12 10-02 10-04 10-0

华菱钢铁 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 41455.9 12544.0 56789  66386 71859 

(+/-%) -26.4 22.1 37 16 8.2

归属母公司净利润(百万元) 120.0 -274.7 -712  236 646 

(+/-%)  -87.4 28.9 -636 133 173.7

EPS(元) 0.04 -0.10 -0.26  0.09 0.24 

P/E(倍) 95.1 -41.6 - 48.3 17.7  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1、不同品种钢材价格走势 
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资料来源：联合证券研究所 

 
 
图 2、不同产地铁矿石价格走势 
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资料来源：Mysteel，Wind，华泰联合证券研究所整理 
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表 1 公司产能扩张计划 
项目  投产期 新增产能 生产基地 备注 

棒材生产线改造项目 
09 年实施改造，

已完成 
70 万吨 涟钢 由涟钢一条型钢生产线改造而成 

1 期配套热轧板

生产线 
09 年 10 月投产 

480-500 万

吨 
涟钢 为汽车板与硅钢项目提供热轧基板 

汽

车

板

项

目 

2 期冷轧板生产

线 
 120 万吨 涟钢 

汽车板公司由华凌钢铁、华菱集团和

Arcelor Mittal 合资经营，控股比例分

别为 34%、33%、33% 

硅钢项目  

40 万吨无取

向硅钢，20

万吨取向硅

钢 

涟钢 

电工钢公司由华菱集团和 Arcelor 

Mittal 合资经营，华菱涟钢与电工钢合

资公司签署了《基板供应合同》 

720 无缝钢管项目 09 年 6 月投产 20 万吨 衡钢  

180 无缝钢管项目 项目论证中 50 万吨 衡钢  

资料来源：华泰联合证券研究 
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表 2、财务预测 

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 15755 17983 20898 22512 营业收入 41456 56789 66386 71859
  现金 2337 2839 3319 3593 营业成本 38440 52711 60552 65458
  应收账款 1028 1409 1654 1776 营业税金及附加 143 196 229 248
  其他应收款 320 683 801 848 营业费用 572 770 902 971
  预付账款 1842 1911 2256 2492 管理费用 1499 2003 2318 2502
  存货 7607 8958 10306 11165 财务费用 865 1801 2156 2051
  其他流动资产 2622 2183 2562 2638 资产减值损失 4 0 0 0
非流动资产 48600 48836 46594 44265 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 69 69 69 69 投资净收益 129 0 0 0
  固定资产 34182 41706 41702 40497 营业利润 58 -692 230 628
  无形资产 2457 2457 2457 2457 营业外收入 23 0 0 0
  其他非流动资产 11891 4604 2365 1242 营业外支出 22 0 0 0
资产总计 64355 66819 67492 66777 利润总额 58 -692 230 628
流动负债 29310 36013 36542 35336 所得税 -45 -173 57 157
  短期借款 7947 22969 21661 19408 净利润 104 -519 172 471
  应付账款 3944 4412 5034 5465 少数股东损益 -16 193 -64 -175 
  其他流动负债 17420 8632 9847 10463 归属母公司净利润 120 -712 236 646
非流动负债 17622 13917 13836 13851 EBITDA 4041 3121 4705 5093
  长期借款 12946 12946 12946 12946 EPS（元） 0.04 -0.26 0.09 0.24
  其他非流动负债 4676 971 890 906
负债合计 46932 49866 50360 49113 主要财务比率

 少数股东权益 2182 2356 2269 2069 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 2738 2738 2738 2738 成长能力

  资本公积 6675 6675 6675 6675 营业收入 -26.4% 37.0% 16.9% 8.2%
  留存收益 5828 5185 5436 6161 营业利润 -94.9% -1181.9% -50.3% 131.3%
归属母公司股东权益 15241 14597 14849 15574 归属于母公司净利润 -87.4% -636.0% -50.3% 131.3%
负债和股东权益 64355 66819 67478 66756 获利能力

毛利率(%) 7.3% 7.3% 8.9% 9.0%
现金流量表 净利率(%) 0.3% -1.1% 0.5% 1.0%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.8% -4.4% 2.2% 4.8%
经营活动现金流 4637 1401 3997 4587 ROIC(%) 3.6% 1.7% 3.7% 4.3%
  净利润 104 -519 172 471 偿债能力

  折旧摊销 3119 1946 2238 2322 资产负债率(%) 72.9% 74.6% 74.6% 73.6%
  财务费用 865 1802 2154 2053 净负债比率(%) 55.35% 72.02% 68.72% 65.88%
  投资损失 -129 0 0 0 流动比率 0.54 0.50 0.57 0.64
营运资金变动 450 -1983 -598 -293 速动比率 0.28 0.25 0.29 0.32
  其他经营现金流 229 154 30 34 营运能力

投资活动现金流 -12107 -2417 0 0 总资产周转率 0.72 0.87 0.99 1.07
  资本支出 11421 5000 0 0 应收账款周转率 33 45 43 42
  长期投资 -901 -2562 0 0 应付账款周转率 10.87 12.60 12.80 12.45
  其他投资现金流 -1587 21 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 6375 1574 -3454 -4244 每股收益(最新摊薄) 0.04 -0.24 0.12 0.27
  短期借款 -29 15022 -1308 -2253 每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 0.51 1.46 1.68
  长期借款 3625 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.57 5.33 5.42 5.69
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 746 0 0 0 P/E 95.10 -16.04 48.36 17.67
  其他筹资现金流 2033 -13448 -2146 -1991 P/B 0.75 0.79 0.77 0.74
现金净增加额 -1086 557 542 343 EV/EBITDA 10 13 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：华泰联合研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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