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市场数据日期 2023-03-24

收盘价（元） 5.48

总股本（百万股） 6908.63

流通股本（百万股） 5718.04

净资产（百万元） 49939.04

总资产（百万元） 119689.95

每股净资产(元) 7.23
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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维持高毛利》2019-08-18

＃emailAuthor＃分析师：

赖福洋

laifuyang@xyzq.com.cn

S0190522050001

＃assAuthor＃

投资要点
＃summary＃ 事件：公司发布 2022年业绩公告，报告期内公司年实现总营收 1686.37亿元，

同比下降 1.71%；归母净利润 63.79亿元，同比下降 34.1%；单季度，2022Q4
公司年实现营入 437.08亿元，同比增长 21.57%，环比增长 9.08%；归母净利

润 12.48亿元，同比下降 34.86%，环比下降 4.73%。

 吨钢数据：2022年公司钢材产销量为 2657 万吨和 2655 万吨，同比分别

增长 3.9%和 3.1%。按钢材产品财务口径以及钢材销量折算 2022年吨钢售

价 5290 元、吨钢成本 4674 元及吨钢毛利 616 元，同比分别变动

-252/-94/-158元。

 财务分析：公司 2022年营收同比下滑 1.71%，归母净利润同比下滑 34.1%，

其中钢铁主业营收同比增下降 1.88%，主要系钢材销量相较同比增长 3.1%，

与单吨售价下降幅度基本抵消。出口端方面：其营业收入和营业成本同比增

80.79%、86.33%，出口钢材 124万吨，同比增长 44%，主要系公司抓住国

际市场钢材价格高企的机会。持续推进成本优化：期间费用率 5.13%，同比

降 0.68pct，吨钢期间费用同比降 67 元，主要系公司将不符合资本化的固

定资产日常修理费用从管理费用科目调至营业成本科目，同时缩减非生产性

更新维修支出。

 宏观环境扰动拖累 Q4单季业绩：2022年单季度看，公司 Q1-Q4归母净利

润分别为 21.1/17.1/13.1/12.5 亿元，Q4 环比下滑 4.7%，热轧和中厚板

2022Q4行业单吨均价为 3977和 3994元，环比下滑 1.7%/5.1%；单吨均毛

利约为-147/-282元，环比下降 51.5%/180.9%，行业平均表现受四季度疫情

等原因影响较大，公司尽管 Q4业绩环比有所下滑，但其优异的抗风险能力

和持续降本增效，公司利润下滑幅度明显低于行业平均水平。

 利润下滑但好于行业平均：2022 年全年钢铁行业在疫情冲击和宏观偏弱的

大背景下，行业整体经营亏损面严峻形势下，公司尽管利润下滑明显但仍好

于行业平均，全年吨钢净利为 240元，较同期下滑 136元。而根据我们测算

热轧和中厚板全年吨钢平均毛利仅刚达到盈亏平衡，但公司凭借优异的抗风

险能力和持续降本措施，整体盈利能力仍然较为稳定。

 汽车板业务逆势增长，高端产品品类持续发力。在钢铁行业逆势环境中，单

位盈利能力仍高于行业平均水平。得益于近几年持续高研发投入对技术迭代

的持续推动，2022年重点品种钢销量 1588万吨，占比达 60%，较 2021年

提升 5pct。重点品种钢 top3需求行业为汽车（18.3%）、能源与油气（14.4%）

和桥梁与建筑（13.4%）。其中，VAMA、华菱衡钢净利润逆势增长，分别为

16.52和 6.99亿元，同比分别增长 168.99%、93.20%，均创历史最好水平。

VAMA汽车板销量 92.55 万吨，同比增长 6.4%，汽车板销量占比 80%（同

比+5pct）；华菱衡钢出口销量 53万吨，同比增长 31.2%，出口销量占比 30%
（同比+5pct），产品结构持续向高端精品差异化转型。

 产线结构升级加速推进。华菱湘钢：中小棒品质提升项目顺利投产、精品高

速线材生产线项目加速推进，有利于提升线棒材档次，助力线棒材“优转特”

步伐加快；华菱涟钢：冷轧单机架轧机项目投产、成功下线第一卷取向电工

钢冷硬卷，并开工建设电工钢一期项目，将生产无取向电工钢成品及取向电

钢基料，有利于进一步加快华菱涟钢品种结构升级；华菱衡钢：启动产线升

级改造工程，改造完成后将有效降低能耗和工序成本，进一步提高产品质量

＃dyCompany＃
华菱钢铁 （ 000932 ）
000932 ＃title＃
全年业绩同比回落，关注公司产品结构升级

＃createTime1＃ 2023年 03月 25日
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和竞争力；VAMA：汽车板公司二期项目已于 2022年底投产，后续将新增年

产能 45万吨，并引进第三代冷成形超高强钢和锌镁合金镀层高端汽车板产品，

进一步满足新能源汽车领域高速发展需求。公司将基于高端定位和个性化需

求持续提升品种钢占比，推动品种结构升级，加快产品由“优钢”向“特钢”

领域转型。

 盈利预测与投资建议：公司作为区域性板材龙头，逆势环境下抗风险能力凸

显，经营业绩表现可圈可点，高端化产品转型路线持续推进。2023年随着宏

观环境转暖，公司业绩有望乘复苏之风边际改善。我们预计 2023-2025年公司

归母净利润分别为 69.07/78.17/86.01亿元，EPS分别为 1.00/1.13/1.24元，3月
24日收盘价对应 PE为 5.5/4.8/4.4倍，维持“增持”评级。

 风险提示：行业供给大幅释放、行业需求大幅下滑等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 168637 174422 179510 181286
同比增长 -1.7% 3.4% 2.9% 1.0%
归母净利润(百万元) 6379 6907 7817 8601
同比增长 -34.1% 8.3% 13.2% 10.0%
毛利率 10.6% 10.8% 11.2% 11.8%
ROE 12.8% 12.1% 12.3% 12.0%
每股收益(元) 0.92 1.00 1.13 1.24
市盈率 5.9 5.5 4.8 4.4

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理

表 1、公司钢材产品详细经营数据拆分概览

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

钢材销量（万吨） 1515 1656 1849 2318 2513 2575 2655

钢材营业收入（亿元） 398.7 629.7 789.9 932.2 1037.7 1427.2 1404.5

钢材营业成本（亿元） 371.5 533.2 644.4 798.7 872.6 1227.8 1240.9

毛利（亿元） 27.3 96.5 145.5 133.5 165.1 199.4 163.6

销售费用（亿元） 8.8 10.1 14.5 15.5 4.1 4.1 5.0

管理费用（亿元） 13.6 19.0 22.7 25.2 28.9 32.2 10.8

研发费用（亿元） 2.0 10.0 11.4 43.3 60.8 66.4

财务费用（亿元） 23.2 18.5 15.4 9.4 6.0 2.6 (0.2)

归母净利润（亿元） (10.6) 41.2 67.8 43.9 64.0 96.8 63.8

EPS (0.4) 1.4 2.3 1.0 1.0 1.5 0.9

吨钢售价（元/吨） 2632 3802 4271 4021 4130 5542 5290

吨钢成本（元/吨） 2453 3220 3484 3445 3473 4768 4674

吨钢毛利（元/吨） 180 583 787 576 657 774 616

吨钢期间费用（元/吨） 148 188 255 225 304 377 309

吨钢净利润（元/吨） (70) 249 367 189 255 376 240

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 58334 78693 91873 106493 营业收入 168637 174422 179510 181286
货币资金 11159 34927 46425 60307 营业成本 150745 155663 159383 159962
交易性金融资产 1458 1766 1869 1697 税金及附加 666 698 718 725
应收票据及应收账款 5125 5457 5597 5610 销售费用 461 436 431 417
预付款项 3800 3651 3764 3854 管理费用 1765 1919 1927 1970
存货 12262 13690 13041 13389 研发费用 6441 6442 6615 6767
其他 24530 19203 21176 21635 财务费用 -18 243 185 218
非流动资产 61356 57696 53988 50244 其他收益 330 322 336 329
长期股权投资 726 554 608 629 投资收益 147 140 144 142
固定资产 49493 46063 42474 38885 公允价值变动收益 -68 0 0 0
在建工程 6248 6248 6248 6248 信用减值损失 -42 -30 -30 70
无形资产 4551 4405 4246 4114 资产减值损失 -88 -63 -73 -74
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 -2 0 0 0
长期待摊费用 0 -8 -22 -35 营业利润 8714 9391 10629 11694
其他 338 435 434 402 营业外收入 4 0 0 0
资产总计 119690 136389 145861 156737 营业外支出 44 0 0 0
流动负债 49997 55704 56345 55257 利润总额 8673 9391 10629 11694
短期借款 4615 10469 9964 8806 所得税 999 1080 1222 1345
应付票据及应付账款 26416 23666 23908 25448 净利润 7675 8311 9406 10349
其他 18967 21570 22473 21003 少数股东损益 1296 1404 1589 1748
非流动负债 12100 14586 15085 17569 归属母公司净利润 6379 6907 7817 8601
长期借款 10913 12430 13651 15977 EPS(元) 0.92 1.00 1.13 1.24
其他 1187 2156 1434 1592
负债合计 62097 70290 71430 72826 主要财务比率
股本 6909 6909 6909 6909 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 13979 13979 13979 13979 成长性

未分配利润 27566 34321 41025 48549 营业收入增长率 -1.7% 3.4% 2.9% 1.0%
少数股东权益 7653 9057 10646 12395 营业利润增长率 -27.1% 7.8% 13.2% 10.0%
股东权益合计 57592 66099 74431 83910 归母净利润增长率 -34.1% 8.3% 13.2% 10.0%
负债及权益合计 119690 136389 145861 156737 盈利能力

毛利率 10.6% 10.8% 11.2% 11.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.8% 4.0% 4.4% 4.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 12.8% 12.1% 12.3% 12.0%
归母净利润 6379 6907 7817 8601 偿债能力

折旧和摊销 3384 3738 3740 3740 资产负债率 51.9% 51.5% 49.0% 46.5%
资产减值准备 130 -81 -15 23 流动比率 1.17 1.41 1.63 1.93
资产处置损失 2 0 0 0 速动比率 0.92 1.17 1.40 1.68
公允价值变动损失 68 0 0 0 营运能力

财务费用 95 243 185 218 资产周转率 149.1% 136.2% 127.2% 119.8%
投资损失 -339 -140 -144 -142 应收帐款周转率 3324% 3321% 3378% 3331%
少数股东损益 1296 1404 1589 1748 存货周转率 1264% 1189% 1183% 1200%
营运资金的变动 -1746 -1594 -210 720 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 9457 10018 13282 14848 每股收益 0.92 1.00 1.13 1.24
投资活动产生现金流量 -13926 4975 -925 -773 每股经营现金 1.37 1.45 1.92 2.15
融资活动产生现金流量 5768 8774 -859 -193 每股净资产 7.23 8.26 9.23 10.35
现金净变动 1535 23768 11498 13882 估值比率(倍)

现金的期初余额 6580 11159 34927 46425 PE 5.9 5.5 4.8 4.4
现金的期末余额 8115 34927 46425 60307 PB 0.8 0.7 0.6 0.5
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“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。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；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保持在最新状态。同时，本公司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。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。
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