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 毛利率提升、资源综合利用退税增加 

华菱钢铁(000932) 
 投资要点： 

2014 年 8 月 8 日，公司披露中报，上半年大幅扭亏，二季度盈利改善尤为明显，主

要分析如下： 

上半年业绩同比大幅扭亏。营业收入约 290.86 亿元，同比上升 2.80%；归属于母公

司净利润 0.19 亿元，同比上升 104.96%；基本每股收益 0.01 元，同比上升 104.96%；

加权资本收益率 0.19%，比上年上升 4.11 个百分点。二季度改善尤为明显。营业收

入约 150.09 亿元，环比增加 9.3 亿元、同比减少 1.8 亿元；归属于母公司净利润 1.48

亿元，环比增加 2.8 亿元、同比增加 1.68 亿元；基本每股收益 0.049 元，环比增加

0.09 元、同比增加 0.054 元。全年经营目标是产钢材 1586 万吨，实现销售收入 570

亿元，上半年两个指标均完成计划。 

分析盈利改善的原因，来自营业毛利率提升与资源综合利用退税增加。上半年营收同

比增长 2.80%，但受益于原材料价格和工序成本下降，营业成本与上年同期基本持平。

因此产品综合毛利率达到 8.47%，比上年同期提高 2.70 个百分点，测算产品毛利为

22.72 亿元，同比增加 7.6 亿元，是扭亏的主因。另外，公司在环境治理与能源综合

利用方面多年持续投入，达到了国税总局和财务部的要求，自 2013 年开始享受资源

综合利用政府退税，营业外收入同比增加了 6317 万元。 

公司表现印证了行业好转的逻辑。华菱钢铁是湖南龙头钢企，其表现可以印证行业周

期正在向好，成本端改善显著，上半年铁矿石价格下跌幅度在 20%左右，因此，虽然

价格仍受需求压制无明显反弹，但行业盈利已经明显好转，特别是部分具有独特竞争

力的高端板材，定价能力更强，相应更加受益成本的下跌。以财务披露数据测算公司

上半年吨钢毛利 286 元/吨（未考虑三项费用），从公司层面印证了这一逻辑。 

维持“增持”评级。预计 14-16 年 EPS 分别为 0.07 元、0.09 元、0.10 元，对应 PB

为 0.7 倍，底部回暖已经走出第一步，维持“增持”评级。中报同时公告公司与安赛

乐米塔尔合资的 VAMA 正式投产，产能规模 150 万吨。安米将为此项目提供全球领

先的汽车板生产技术，满足汽车行业更高的安全、轻量、抗腐蚀和减排要求。VAMA

将在今年完成设备调试与汽车客户认证，于 15 年 4 季度达产，16 年全面达产，为公

司发展增添长期看点。 

风险提示：原料成本及产品价格波动；公司经营治理等。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 59652  66480  71933  75530  

+/-% 1% 11% 8% 5% 

净利润(百万) 106  216  262  294  

+/-%  -97% 104% 21% 12% 

EPS 0.04  0.07  0.09  0.10  

PE 49.32  33  26  23  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 3,015.65 

流通 A股(百万) 3015.04 

52 周内股价区间(元) 1.67-2.38 

总市值(百万) 6,996.31 

总资产(百万) 71,151.08 

每股净资产(元) 3.37 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 23359  24977  26298  28068  

现金 3035  4985  4645  4967  

应收账款 1690  1647  1846  1949  

其他应收账款 102  169  157  168  

预付账款 660  836  857  909  

存货 8809  9553  10363  10954  

其他流动资产 9063  7786  8429  9121  

非流动资产 47432  44093  40907  37679  

长期投资 1457  892  991  1036  

固定投资 40854  38351  35434  32327  

无形资产 3815  3910  3882  3870  

其他非流动资产 1306  940  599  446  

资产总计 70791  69070  67204  65747  

流动负债 50381  50540  49878  49486  

短期借款 28811  25484  24233  22927  

应付账款 6778  6415  7184  7656  

其他流动负债 14792  18640  18460  18903  

非流动负债 7475  5339  3819  2393  

长期借款 6898  4817  3273  1850  

其他非流动负债 577  522  546  543  

负债合计 57856  55879  53696  51879  

少数股东权益 2812  2854  2914  2984  

股本 3016  3016  3016  3016  

资本公积 7015  7015  7015  7015  

留存公积 106  322  584  879  

归属母公司股 10123  10342  10598  10889  

负债和股东权益 70791  69075  67208  65752   

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 59652  66480  71933  75530  

营业成本 56496  62690  68122  71666  

营业税金及附加 229  221  253  265  

营业费用 581  562  585  597  

管理费用 1489  1480  1540  1570  

财务费用 1261  1569  1444  1408  

资产减值损失 83  157  127  130  

公允价值变动收

益 

-3  -5  -4  -4  

投资净收益 365  310  285  307  

营业利润 -105  106  142  197  

营业外收入 281  197  225  216  

营业外支出 10  27  18  20  

利润总额 166  275  349  393  

所得税 18  17  27  29  

净利润 147  258  322  364  

少数股东损益 42  42  60  70  

归属母公司净利

润 

106  216  262  294  

EBITDA 3867  5175  5150  5207  

EPS 0.04  0.07  0.09  0.10   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 0.7% 11.4% 8.2% 5.0% 

营业利润 -103.1% 0.8% 34.6% 38.6% 

归属母公司净利

润 

-97% 104.4% 21.4% 12.2% 

获利能力         

毛利率(%) 5.3% 5.7% 5.3% 5.1% 

净利率(%) 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 

ROE(%) 1.0% 2.1% 2.5% 2.7% 

ROIC(%) 2.2% 3.8% 3.8% 4.1% 

偿债能力         

资产负债率(%) 81.7% 80.9% 79.9% 78.9% 

净负债比率(%) 65.67% 61.43% 58.05% 54.61% 

流动比率 0.46  0.49  0.53  0.57  

速动比率 0.29  0.30  0.32  0.34  

营运能力         

总资产周转率 0.87  0.95  1.06  1.14  

应收账款周转率 37  38  39  38  

应付账款周转率 9.59  9.50  10.02  9.66  

每股指标(元)         

每股收益(最新摊

薄) 

0.04  0.07  0.09  0.10  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.29  2.30  1.45  1.54  

每股净资产(最新

摊薄) 

3.36  3.43  3.51  3.61  

估值比率         

PE 49.32  24.13  19.89  17.72  

PB 0.52  0.50  0.49  0.48  

EV_EBITDA 11  8  8  8   

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 880  6946  4385  4651  

净利润 147  258  322  364  

折旧摊销 2710  3500  3564  3602  

财务费用 1261  1569  1444  1408  

投资损失 -365  -310  -285  -307  

营运资金变动 -3011  1907  -691  -424  

其他经营现金 137  22  31  7  

投资活动现金 -2815  221  -118  -82  

资本支出 2511  500  250  250  

长期投资 102  -503  70  49  

其他投资现金 -202  218  202  217  

筹资活动现金 1387  -5216  -4608  -4247  

短期借款 5148  -3326  -1251  -1307  

长期借款 260  -2081  -1544  -1423  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 33  0  0  0  

其他筹资现金 -4054  192  -1813  -1517  

现金净增加额 -552  1950  -340  322   
 

 



 

公司研究/中报点评 | 2014 年 07 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                              3 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。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。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。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。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 

◎版权所有 2014 年 华泰证券股份有限公司 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 
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