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华菱钢铁（000932.SZ）2022 年年报点评     

业绩韧性显现，产品优化升级加快  
 

 2023 年 03 月 26 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2022 年年报：2022 年，公司实现营收 1686.37 亿元，

同比减少 1.7%；归母净利润 63.79 亿元，同比减少 34.1%；扣非归母净利 62.11

亿元，同比减少 35.1%。2022Q4，公司实现营收 437.94 亿元，同比增长 21.5%、

环比增长 8.9%；归母净利润 12.48 亿元，同比减少 34.9%、环比减少 4.8%；扣

非归母净利 12.51 亿元，同比减少 32.2%、环比增长 1.6%。 

➢ 点评：钢材市场走弱拖累公司毛利率下滑 

① 量：2022 年公司产销量稳步增长。公司 2022 年钢铁产品产量 2657 万吨，

同比增长 3.91%，销量为 2655 万吨，同比增长 3.11%。 

② 价： 原料成本高位波动，公司全年毛利率下滑。2022 年热卷价格同比下滑

16.95%。主要原材料中，尽管铁矿石市场全年平均价格同比-24.65%，但焦炭价

格同比+0.85%，主焦煤价格同比+19.35%，废钢价格同比仅-5.74%。由于焦炭

等原料成本高位波动，能源价格上涨，而钢材价格下跌，公司 2022 年毛利率下

滑 2.53pct 至 10.32%。分季度看，2022Q4 公司毛利率为 9.01%，同比下滑

5.44pct，环比下滑 0.69pct。 

➢ 未来核心看点：区域龙头，产品结构优化加快 

① 区域龙头，南方精品钢材生产基地。公司分别在湖南省湘潭市、娄底市、衡

阳市、广东省阳江市设有生产基地，产品结构齐全、下游覆盖行业广泛。公司积

极推动品种结构向“中高端”转变，加快产线结构升级，加大研发投入。2022 年，

公司重点品种钢销量 1,588 万吨，占比 60%，较 2021 年提升 5 个百分点；13

个大类品种 90 个钢种替代“进口”。公司在细分领域市场打造了一批“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。 

② 公司加快产线结构调整升级。宽厚板方面，继续巩固在造船、海工、高建桥

梁、风电等下游细分市场的竞争优势；薄板方面，进一步延伸产业链，提升产品

附加值，包括投资建设汽车板二期项目，产品定位于高端汽车板，以满足新能源

汽车领域高速增长的需求；投资建设电工钢一期项目，产品主要定位中高牌号无

取向电工钢及取向电工钢；工业线棒材方面，积极推动优特钢转型；无缝钢管方

面，加大炼钢系统的升级改造，进一步提升在油气、机加工、压力容器等领域的

竞争力。 

投资建议：公司作为湖南龙头企业，产品结构不断优化升级，叠加国内经济逐步

复苏带动吨钢盈利回暖，我们预计公司 2023-25 年将分别实现归母净利润

72.14/101.60/114.84 亿元，对应 3 月 24 日收盘价，PE 分别为 5、4 和 3 倍，

维持“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格高位波动，下游需求不及预期，产能不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 168637 166916 168656 173327 

增长率（%） -1.7 -1.0 1.0 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 6379 7214 10160 11484 

增长率（%） -34.1 13.1 40.9 13.0 

每股收益（元） 0.92 1.04 1.47 1.66 

PE 6 5 4 3 

PB 0.8 0.7 0.6 0.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 24 日收盘价）   
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1 事件概述：公司公布 2022 年年报 

公司发布 2022 年年报：2022 年，公司实现营收 1686.37 亿元，同比减少

1.7%；归母净利润 63.79 亿元，同比减少 34.1%；扣非归母净利 62.11 亿元，同

比减少 35.1%。 

2022Q4，公司实现营收 437.94 亿元，同比增长 21.5%、环比增长 8.9%；

归母净利润 12.48 亿元，同比减少 34.9%、环比减少 4.8%；扣非归母净利 12.51

亿元，同比减少 32.2%、环比增长 1.6%。业绩符合预期。 

 

图1：公司 2022 年度营收同比-1.7%  图2：公司 2022 年度归母净利润同比-34.1% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司 2022Q4 营收同比+21.5%  图4：公司 2022Q4 归母净利润同比-34.9% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：钢材市场走弱拖累公司毛利率下滑 

2.1 公司产销量稳步增加，毛利率小幅下滑 

量：2022 年公司产销量稳步增长。公司 2022 年钢铁产品产量 2657 万吨，

同比增长 3.91%，销量为 2655 万吨，同比增长 3.11%。 

价： 原料成本高位波动，公司全年毛利率下滑。2022 年热卷价格同比下滑

16.95%。主要原材料中，尽管铁矿石市场全年平均价格同比-24.65%，但焦炭价

格同比+0.85%，主焦煤价格同比+19.35%，废钢价格同比仅-5.74%。由于焦炭等

原料成本高位波动，能源价格上涨，而钢材价格下跌，公司 2022 年毛利率下滑

2.53pct 至 10.32%。分季度看，2022Q4 公司毛利率为 9.01%，同比下滑 5.44pct，

环比下滑 0.69pct。 

图5：2022 年公司钢材产销量微增  图6：2022 年分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2022 年原材料价格整体上涨  图8：2022 年钢材价格下跌 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：2022 年公司毛利率下滑至 10.32%  图10：2022Q4 公司毛利率下滑至 9.01% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：2022 年分产品营收占比  图12：2022 年分产品毛利占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022 年期间费用同比下降。公司 2022 年期间费用同比下滑 43.16%至 22.08

亿元，期间费用率回落 0.95pct 至 1.31%。其中，销售费用增长 13.29%至 4.61

亿元；管理费用下降 45.10%至 17.65 亿元，主要因为根据会计准则要求，公司将

生产车间不符合资本化的固定资产日常修理费用从管理费用科目调至营业成本科

目；同时，公司为了控制成本，主动缩减非生产性更新维修支出。财务费用由正转

负，同比下滑 106.86%至-0.18 亿元，主要系公司调整债务结构，降低贷款利率，

贷款利息支出相应减少，且汇兑收益同比也有所增加。 

2022年研发费用同比增加。公司 2022 年研发费用率增长 0.28pct 至 3.82%，

研发费用增加 5.98%至 64.41 亿元，主要系公司加大新产品研发和品种结构调整

力度，研发投入相应增加所致。研发项目包括基于结晶器冶金的高品质钢铸坯质量

控制关键技术、基于氧化物冶金的大线能量焊接用钢关键技术研究及应用、创新型

耐磨钢关键技术及应用、高端取向硅钢批量稳定化生产技术研究及普通取向硅酸

洗/冷轧产品开发。 
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图13：2022 年公司期间费用下滑  图14：2022 年研发费用同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司存货增加。由于公司产销量稳步增长，叠加原材料价格高位，2022 年公

司存货同比增长 7.89%至 122.62 亿元，占流动资产比例下降 1.69pct 至 21.02%，

占总资产比例下降 0.42pct 至 10.25%。其中，在产品和库存商品都呈现增加趋势，

分别增加 1.93 亿元和 8.11 亿元，自制半成品减少 2.54 亿元。 

公司 2022年股利支付率提升。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.40 

元（含税），股利支付率提升 5.30pct 至 25.99%。由于公司 2022 年归母净利润

下滑 35.12%，公司现金分红总额下降 17.24%至 16.58 亿元。根据公司 2022-

2024 年度股东回报规划，在公司年度盈利且累计未分配利润为正，并足额预留法

定公积金、盈余公积金后，公司将积极推行现金分配方式，最近三年以现金方式累

计分配的利润原则上不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%；且在现金能

够满足公司持续经营和长期发展需要的前提下，现金红利总额（包括中期已分配的

现金红利）不低于该年度公司实现的归属于母公司股东的净利润的 20%。 

图15：公司存货增加  图16：2022 年公司股利支付率提升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2022 年公司经营性净现金流增加，同比增长 45.16%至 94.57 亿元。主要因

拆入资金净增加额增加 100.81 亿，收到的税收返还增加 13.73 亿。经营性净现金

流占比同比增加 1.81pct 至 5.61%。 

2022 年公司资产负债率小幅下降。公司资产负债率同比下降 0.40pct 至

51.88%。 

 

图17：2022 年公司经营性净现金流增加  图18：2022 年公司资产负债率小幅下降 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2022Q4 业绩环比同比均有下滑 

2022Q4 vs 2022Q3：2022Q4 归母净利润环比减少 0.62 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.32 亿元）、费用和税金（+3.24 亿元）、所得税（+0.39 亿元）；

主要的减利点包括其他/投资收益（-0.96 亿元）、减值损失等（-1.19 亿元）、（-0.36

亿元）、（-2.10 亿元）。 

2022Q4 vs 2021Q4：2022Q1 归母净利润同比减少 6.68 亿元，主要的增

利点在于费用与税金（+10.71 亿元），其中，管理费用由正转负，同比减少 11.53

亿元，主要为根据会计准则要求，公司将生产车间不符合资本化的固定资产日常修

理费用从管理费用科目调至营业成本科目；同时，公司为了控制成本，主动缩减非

生产性更新维修支出。主要的减利点包括毛利（-12.33 亿元）、其他/投资收益（-

0.76 亿元）、减值损失等（-0.81 亿元）、营业外收支（-0.41 亿元）及少数股东损

益（-2.99 亿元），其中毛利下降主要由于能源价格上升，营业成本增加大于营业

收入增加速度。 
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图19：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图20：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 核心看点：区域龙头，产品结构优化加快 

区域龙头，南方精品钢材生产基地。公司分别在湖南省湘潭市、娄底市、衡阳

市、广东省阳江市设有生产基地，拥有炼焦、烧结、炼铁、炼钢、轧钢、钢材深加

工等全流程的技术装备，产品结构齐全、下游覆盖行业广泛，主要品种间具备较强

的柔性生产切换能力。2022 年，公司重点品种钢销量 1,588 万吨，占比 60%，较

2021 年提升 5 个百分点；13 个大类品种 90 个钢种替代“进口”。公司在细分领

域市场打造了一批“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。 

图21：公司 2022 年分品种销量（单位：万吨）  图22：公司 2022 年分下游销量占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

公司加快产线结构调整升级。公司积极推动品种结构从“中低端”向“中高端”

转变，加快产线结构升级，加大研发投入。宽厚板方面，继续巩固在造船、海工、

高建桥梁、风电等下游细分市场的竞争优势；薄板方面，进一步延伸产业链，提升

产品附加值，包括投资建设汽车板二期项目，产品定位于高端汽车板，以满足新能
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源汽车领域高速增长的需求；投资建设电工钢一期项目，产品主要定位中高牌号无

取向电工钢及取向电工钢；工业线棒材方面，积极推动优特钢转型；无缝钢管方面，

加大炼钢系统的升级改造，进一步提升在油气、机加工、压力容器等领域的竞争力。 

 

表1：公司产线结构升级 

下属公司 项目 投产时间 项目详情 

华菱湘钢 中小棒品质提升项目 已投产 每年将增加高档品种钢棒材 4 万吨。 

华菱湘钢 
精品高速线材生产线项

目 
预计 2023 年 9 月投产 

预计到“十四五”末，华菱湘钢工业线棒材领域特钢比例将由当前

10%提升至 25%以上，远期比例提升至 50%以上。 

华菱涟钢 
冷轧电工钢产品一期工

程项目 

一期第一步建设期 18 个月左

右，2023 年下半年投产 

第一步建成后实现年产 20 万吨无取向电工钢、10 万吨无取向电工

钢冷硬卷、9 万吨取向电工钢冷硬卷。 

一期第二步建设期 14 个月左

右，预计 2025 年初建成投产 

第二步建成后实现项目总年产 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。 

华菱涟钢 
冷轧 1450mm 单机架

十八辊可逆式轧机项目 
已投产 

设计年过钢量 25 万吨，以中高碳、取向硅钢为主，可实现厚度 1.5-

8.0mm 的热卷规格轧制，出口厚度可实现 0.15-6.0mm。 

华菱衡钢 
720 机组高端工程机械

用管改造项目 
已投产 

每年将增加高端工程机械管、结构用管、流体管、油气用管、压力容

器用管年轧制能力 15 万吨以上。 

汽车板公

司 
二期项目 2022 年底已投产 

酸轧线产能由每年 150 万吨提升到 200 万吨，镀锌线和连退线产能由

每年 115 万吨提升到 160 万吨，产品定位于高端汽车板。 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

4 盈利预测与投资建议 

公司作为湖南龙头企业，产品结构不断优化升级，叠加国内经济逐步复苏带动

吨 钢 盈 利 回 暖 ， 我 们 预 计 公 司 2023-25 年 将 分 别 实 现 归 母 净 利 润

72.14/101.60/114.84 亿元，对应 3 月 24 日收盘价，PE 分别为 5、4 和 3 倍，维

持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料价格高位波动。公司生产用主要原燃料如铁矿石、废钢、煤炭、焦

炭等价格高位波动，企业成本控制压力加大。 

2）下游需求不及预期。房地产拿地和新开工数据未见回暖，同时由于地方政

府债务高企以及优质项目稀缺，基建投资增速可能不及预期。同时经济转型调整压

力仍在，下游企业发展增速不达预期影响需求。 

3）产能不及预期。若公司在建产能投产、达产进度不及预期，可能导致产销

量增长不及预期，进而影响公司盈利情况。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 168637 166916 168656 173327  成长能力（%）     

营业成本 150885 147932 145904 148748  营业收入增长率 -1.71 -1.02 1.04 2.77 

营业税金及附加 666 686 693 713  EBIT 增长率 -28.76 12.75 37.81 11.72 

销售费用 461 437 442 454  净利润增长率 -34.10 13.09 40.85 13.02 

管理费用 1765 2213 2236 2298  盈利能力（%）     

研发费用 6441 6240 6305 6479  毛利率 10.32 11.37 13.49 14.18 

EBIT 8619 9718 13393 14963  净利润率 3.79 4.32 6.02 6.63 

财务费用 -18 294 110 -44  总资产收益率 ROA 5.33 6.09 8.07 8.48 

资产减值损失 -88 -71 -58 -47  净资产收益率 ROE 12.77 13.00 15.91 15.78 

投资收益 147 140 142 146  偿债能力     

营业利润 8714 9489 13362 15101  流动比率 1.17 1.11 1.19 1.29 

营业外收支 -40 -5 -4 -3  速动比率 0.52 0.59 0.66 0.77 

利润总额 8673 9484 13358 15098  现金比率 0.22 0.27 0.34 0.44 

所得税 999 1119 1576 1781  资产负债率（%） 51.88 45.72 41.03 37.20 

净利润 7675 8365 11783 13317  经营效率     

归属于母公司净利润 6379 7214 10160 11484  应收账款周转天数 9.80 9.49 9.49 9.49 

EBITDA 12013 13453 17721 20078  存货周转天数 29.69 29.06 29.06 29.06 

      总资产周转率 1.49 1.40 1.38 1.33 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11159 12508 15709 20741  每股收益 0.92 1.04 1.47 1.66 

应收账款及票据 5125 5146 5204 5351  每股净资产 7.23 8.03 9.24 10.54 

预付款项 3800 3580 3531 3600  每股经营现金流 1.37 1.44 2.30 2.69 

存货 12262 11709 11560 11797  每股股利 0.24 0.26 0.37 0.42 

其他流动资产 25988 19161 19249 19485  估值分析     

流动资产合计 58334 52104 55253 60973  PE 6 5 4 3 

长期股权投资 726 866 1008 1153  PB 0.8 0.7 0.6 0.5 

固定资产 49493 51471 53317 57939  EV/EBITDA 3.57 2.72 1.77 1.21 

无形资产 4551 4549 4537 4523  股息收益率（%） 4.38 4.76 6.71 7.58 

非流动资产合计 61356 66356 70706 74466       

资产合计 119690 118460 125960 135439       

短期借款 4615 4615 4615 4615  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 26416 23334 23014 23463  净利润 7675 8365 11783 13317 

其他流动负债 18967 19110 18950 19197  折旧和摊销 3394 3735 4328 5115 

流动负债合计 49997 47059 46580 47275  营运资金变动 -1740 -2668 -505 -58 

长期借款 10913 5913 3913 1913  经营活动现金流 9457 9914 15910 18571 

其他长期负债 1187 1189 1188 1196  资本开支 -6094 -8595 -8537 -8728 

非流动负债合计 12100 7102 5101 3109  投资 -7758 0 0 0 

负债合计 62097 54161 51681 50384  投资活动现金流 -13926 -1382 -8537 -8728 

股本 6909 6909 6909 6909  股权募资 1248 0 0 0 

少数股东权益 7653 8805 10428 12261  债务募资 3042 -5000 -2000 -2000 

股东权益合计 57592 64299 74279 85056  筹资活动现金流 5768 -7184 -4172 -4811 

负债和股东权益合计 119690 118460 125960 135439  现金净流量 1535 1348 3202 5031 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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