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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 3.89 元

总市值/流通市值 26876/22243 百万元

52周最高价/最低价 6.58/3.87 元

近 3 个月日均成交额 199.99 百万元

市场走势

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年中报点评：产品升级，行稳致

远》 ——2022-08-25

《华菱钢铁（000932.SZ）-2022 年半年报业绩预告点评：行业低

迷，业绩韧性凸显》 ——2022-07-17

《华菱钢铁（000932.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报点评：业

绩稳居行业第一梯队》 ——2022-05-04

《华菱钢铁-000932-2021 年三季报点评：聚焦结构升级，打造精

品基地》 ——2021-10-26

《华菱钢铁-000932-2021 年中报点评：提质增效，稳居行业第一

梯队》 ——2021-08-30

盈利稳定性持续验证。2022年前三季度，面对行业需求下滑、原燃料价格高

位运行等不利因素影响，公司积极把握下游市场机遇，优化产品结构，提升

运营效率，表现出较强的盈利韧性。前三季度，公司实现营业收入1248.42

亿元，同比下降7.88%，归母净利润51.31亿元，同比下降33.91%。其中，

两家子公司汽车板公司和华菱衡钢凭借产品优势，经营业绩逆势上涨，净利

润同比分别增长117%、114%。三季度单季，公司实现营业收入402.13亿元，

环比下降7.61%，归母净利润13.10亿元，环比下降23.38%。

板管棒线均衡发展，加强成本传导能力。公司产品涵盖宽厚板、热冷轧薄板、

线棒材、无缝钢管四大系列近万个品种规格，种类齐全。公司主体产线及技

术装备处于国内领先水平，在宽厚板、高强汽车板等领域产品优势突出。随

着需求波动，公司主要品种间具备较强的柔性生产切换能力，可有效弱化下

游单一行业周期波动带来的负面影响。此外，公司品种钢不断完善EVI（供

应商早期介入）建设，全面介入客户从研发到量产的各个环节，向客户提供

整体解决方案，增加客户粘性，加强成本传导能力。

汽车板及电工钢发力，品种结构持续优化。近年来，公司通过产线结构升级

以及研发投入增长，实现了品种钢销量的不断提升。目前，公司加速推进汽

车板二期项目建设，预计2022年底投产，建成后将新增年产能45万吨，并

引进第三代超高强塑积先进高强钢及锌镁镀层等专利产品，以满足新能源汽

车等领域高速增长的需求。电工钢方面，公司已成功下线第一卷取向电工钢

冷硬卷，实现普通取向、升级版取向、高磁感取向原料系列牌号全覆盖，并

开工建设电工钢一期项目，未来将进一步提升公司产品竞争力。

期间费用持续降低。伴随着优良的经营情况，公司有息债务规模降低，贷款

利率同比降低，使公司贷款利息明显减少。此外，伴随着降本增效工作的推

进，公司期间费用占比不断下降，前三季度，公司销售费用、管理费用、研

发费用、财务费用占营业总收入比重分别为0.25%、1.50%、3.75%、-0.02%。

风险提示：需求端出现超预期下滑；产量管控力度不及预期；原材料价格波

动超预期。

投资建议：公司高端产品优质，降本增效成果显著，业绩稳居行业第一梯队。

考虑到钢铁行业经营压力加大，我们下调原业绩预测。预计公司2022-2024

年营业收入1657/1642/1640亿元，同比增速-3.4/-0.9/-0.1%，归母净利润

66.4/68.0/69.5 亿 元 ， 同 比 增 速 -31.4/2.4/2.2% ； 摊 薄 EPS 为

0.96/0.98/1.01元，当前股价对应PE为4.0/4.0/3.9x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 116,528 171,575 165,678 164,216 164,042

(+/-%) 8.6% 47.2% -3.4% -0.9% -0.1%

净利润(百万元) 6395 9680 6641 6798 6948

(+/-%) 45.6% 51.4% -31.4% 2.4% 2.2%

每股收益（元） 1.04 1.40 0.96 0.98 1.01

EBIT Margin 7.3% 7.0% 5.2% 5.3% 5.3%

净资产收益率（ROE） 19.0% 21.3% 13.2% 12.3% 11.4%

市盈率（PE） 3.7 2.8 4.0 4.0 3.9

EV/EBITDA 6.4 5.4 6.7 6.3 6.1

市净率（PB） 0.71 0.59 0.53 0.48 0.44

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利稳定性持续验证。2022 年前三季度，面对行业需求下滑、原燃料价格高位运

行等不利因素影响，公司积极把握下游市场机遇，优化产品结构，提升运营效率，

表现出较强的盈利韧性。前三季度，公司实现营业收入 1248.42 亿元，同比下降

7.88%，归母净利润 51.31 亿元，同比下降 33.91%。其中，两家子公司汽车板公

司和华菱衡钢凭借产品优势，经营业绩逆势上涨，净利润同比分别增长 117%、

114%。三季度单季，公司实现营业收入 402.13 亿元，环比下降 7.61%，归母净利

润 13.10 亿元，环比下降 23.38%。

图1：公司营业收入情况（亿元，%） 图2：公司归母净利润情况（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

板管棒线均衡发展，加强成本传导能力。公司产品涵盖宽厚板、热冷轧薄板、线

棒材、无缝钢管四大系列近万个品种规格，种类齐全。公司主体产线及技术装备

处于国内领先水平，在宽厚板、高强汽车板等领域产品优势突出。从下游行业来

看，公司产品覆盖能源及电力、汽车、房地产、基础设施、工程机械等各行各业，

随着需求波动，公司主要品种间具备较强的柔性生产切换能力，可有效弱化下游

单一行业周期波动带来的负面影响。此外，公司品种钢不断完善 EVI（供应商早

期介入）建设，全面介入客户从研发到量产的各个环节，向客户提供整体解决方

案，增加客户粘性，加强成本传导能力。

汽车板及电工钢发力，品种结构持续优化。近年来，公司通过产线结构升级以及

研发投入增长，实现了品种钢销量的不断提升。目前，公司加速推进汽车板二期
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项目建设，预计 2022 年底投产，建成后将新增年产能 45 万吨，并引进第三代超

高强塑积先进高强钢及锌镁镀层等专利产品，以满足新能源汽车等领域高速增长

的需求。电工钢方面，公司已成功下线第一卷取向电工钢冷硬卷，实现普通取向、

升级版取向、高磁感取向原料系列牌号全覆盖，并开工建设电工钢一期项目。该

项目产品主要定位中高牌号无取向电工钢及取向电工钢，预计分两步建设，建设

周期 32 个月，最终实现年产 40 万吨无取向电工钢、20 万吨无取向电工钢冷硬卷、

18 万吨取向电工钢冷硬卷，未来将进一步提升公司产品竞争力。

图5：2022 年上半年分下游销量（万吨） 图6：2022 年上半年品种钢销量（万吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

期间费用持续降低。伴随着优良的经营情况，公司有息债务规模降低，贷款利率

同比降低，使公司贷款利息明显减少。此外，伴随着降本增效工作的推进，公司

期间费用占比不断下降，前三季度，公司销售费用、管理费用、研发费用、财务

费用占营业总收入比重分别为 0.25%、1.50%、3.75%、-0.02%。

图7：公司资产负债率（%） 图8：公司期间费用占比（%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司高端产品优质，降本增效成果显著，业绩稳居行业第一梯队。考

虑到钢铁行业经营压力加大，我们下调原业绩预测。预计公司 2022-2024 年营业

收入 1657/1642/1640（原预测 1662/1647/1645）亿元，同比增速-3.4/-0.9/-0.1%，

归 母 净 利 润 66.4/68.0/69.5( 原 预 测 86.4/87.6/88.6) 亿 元 ， 同 比 增 速

-31.4/2.4/2.2% ； 摊 薄 EPS 为 0.96/0.98/1.01 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 为

4.0/4.0/3.9x，维持“增持”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

000932 华菱钢铁 3.89 268.75 1.40 0.96 0.98 1.01 2.78 4.05 3.95 3.87 21.32 0.57 增持

600019 宝钢股份 4.95 1,102.29 1.06 0.52 0.60 0.68 4.66 9.44 8.31 7.26 12.38 0.57 买入

600282 南钢股份 3.03 186.76 0.66 0.56 0.62 0.69 4.56 5.43 4.89 4.38 15.50 0.72 增持

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 7541 7706 9652 12662 17080 营业收入 116528 171575 165678 164216 164042

应收款项 3802 5758 5447 5399 5393 营业成本 99664 149173 147549 146111 145904

存货净额 10605 11366 12727 12578 12540 营业税金及附加 669 756 663 657 656

其他流动资产 13145 20017 18225 18064 18045 销售费用 409 407 381 378 377

流动资产合计 38820 50041 51246 53898 58253 管理费用 2891 3215 2665 2643 2641

固定资产 46481 50938 51911 52626 53115 研发费用 4333 6078 5799 5748 5741

无形资产及其他 4593 4498 4318 4138 3958 财务费用 598 263 168 23 (127)

投资性房地产 456 537 537 537 537 投资收益 38 133 100 100 100

长期股权投资 391 545 695 845 995

资产减值及公允价值变

动 8 57 20 20 20

资产总计 90741 106559 108707 112045 116858 其他收入 106 76 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 10710 12373 10000 8000 7000 营业利润 8117 11950 8574 8777 8970

应付款项 15758 18310 17898 17688 17634 营业外净收支 (85) (6) (5) (5) (5)

其他流动负债 18695 22945 22205 21946 21880 利润总额 8032 11944 8569 8772 8965

流动负债合计 45163 53629 50103 47634 46514 所得税费用 1067 1477 1071 1096 1121

长期借款及应付债券 6164 1123 1123 1123 1123 少数股东损益 569 788 857 877 896

其他长期负债 888 958 1008 1058 1108 归属于母公司净利润 6395 9680 6641 6798 6948

长期负债合计 7052 2080 2130 2180 2230 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 52215 55709 52233 49814 48745 净利润 6395 9680 6641 6798 6948

少数股东权益 4841 5441 6083 6741 7414 资产减值准备 (123) (4) 5 4 3

股东权益 33684 45410 50390 55489 60700 折旧摊销 3319 3224 3222 3480 3709

负债和股东权益总计 90741 106559 108707 112045 116858 公允价值变动损失 (8) (57) (20) (20) (20)

财务费用 598 263 168 23 (127)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2362 (2802) (355) (57) (4)

每股收益 1.04 1.40 0.96 0.98 1.01 其它 473 640 637 654 670

每股红利 0.40 0.27 0.24 0.25 0.25 经营活动现金流 12419 10680 10130 10860 11305

每股净资产 5.50 6.57 7.29 8.03 8.79 资本开支 0 (7592) (4000) (4000) (4000)

ROIC 13.69% 18.86% 13% 13% 14% 其它投资现金流 (816) (1467) 0 0 0

ROE 18.99% 21.32% 13% 12% 11% 投资活动现金流 (918) (9214) (4150) (4150) (4150)

毛利率 14% 13% 11% 11% 11% 权益性融资 77 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 5% 5% 5% 负债净变化 707 (1607) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 7% 7% 8% 支付股利、利息 (2464) (1872) (1660) (1700) (1737)

收入增长 9% 47% -3% -1% -0% 其它融资现金流 (7207) 5657 (2373) (2000) (1000)

净利润增长率 46% 51% -31% 2% 2% 融资活动现金流 (10644) (1301) (4034) (3700) (2737)

资产负债率 63% 57% 54% 50% 48% 现金净变动 856 165 1946 3010 4418

股息率 9.2% 7.0% 6.2% 6.3% 6.5% 货币资金的期初余额 6685 7541 7706 9652 12662

P/E 3.7 2.8 4.0 4.0 3.9 货币资金的期末余额 7541 7706 9652 12662 17080

P/B 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 企业自由现金流 0 3299 6410 7018 7337

EV/EBITDA 6.4 5.4 6.7 6.3 6.1 权益自由现金流 0 7349 3803 4911 6361

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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