
 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 6 

 

[Table_MainInfo]       

  

 

 

•研究报告• 

 

    
华菱钢铁（000932） 2014-10-15 

  
公司报告(点评报告) 

 

钢价下跌致 3 季度微利， 
期待降本增效与汽车板投产  

评级 谨慎推荐 维持 
 

         

  [Table_Author] 分析师： 刘元瑞 

 liuyr@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490514080003 

  
分析师： 王鹤涛 

 wanght1@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490512070002 

  
分析师： 陈文敏 

 chenwm@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490514080002 

  
联系人： 肖勇 

 xiaoyong3@cjsc.com.cn 

 (8621)68751760 

 

[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

华菱钢铁今日发布 2014 年 3 季度业绩预告，公司前 3 季度实现归属于上市公

司股东净利润 0.39 亿元~0.49 亿元，去年同期亏损 2.75 亿元 , 实现

EPS0.013~0.016 元。据此计算公司 3 季度实现归属于上市公司股东净利润

0.20 亿元~0.30 亿元，同比下降 81.59%~72.38%，2 季度同比增速 1097%，3

季度 EPS 为 0.007 元~0.01 元，环比下降 86.53%~79.79%。 

 事件评论 

需求低迷矛盾突出，3 季度行业难有改观：作为大宗商品领域主要矛盾，在需

求低迷情况下，如果没有钢价的上涨相配合，单纯依赖成本下降更多带来的盈

利改善弹性较弱。 

今年 3 季度，钢铁行业需求环比回落致使钢价下跌 5.26%，矿石价格环比跌幅

达 12.25%，公司盈利环比回落。而公司产品结构相对齐全的特点，使得公司

业绩状况与行业整体趋势更加接近，从而一定程度反映出 3 季度行业内大多数

公司或都将面临业绩环比下滑的压力。 

立足现有产能，精细化中出业绩：随着公司与安米合资的 VAMA150 万吨冷轧

汽车板正式投产，公司现有产能已达 1810 万吨，并配备了良好的装备基础与

相对完善的产品结构。后期公司将主要通过深化内部管控与改革，继续实现降

本增效与提升产品品质的目标。 

预计 2014、2015 年公司 EPS 分别为 0.03 元与 0.06 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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3 季度公司业绩环比下滑 

表 1：3 季度公司业绩同比、环比降幅均较大 

2014年1-9月归属于上市公司股东的净利润 0.39 0.49 

2013年1-9月归属于上市公司股东的净利润 -2.75 

2014年1-9月归属于上市公司股东的净利润同比 114.19% 117.83% 

2013Q3归属于上市公司股东的净利润 1.09 

2014Q2归属于上市公司股东的净利润 1.48 

2014Q3归属于上市公司股东的净利润 0.20 0.30 

2014Q3环比 -86.53% -79.79% 

2014Q3同比 -81.59% -72.38% 

最新股本 30.16 

2014Q3EPS 0.007 0.010 

2013Q3EPS 0.036 

2014Q2EPS 0.049 

2014Q2同比增速 1096.91% 

2014年1-9月EPS 0.013 0.016 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：涟钢冷轧、热轧出厂价同比降幅小于全国均价，但环比降幅大于全国均价 

日期 热轧卷板 长沙市场价 全国均价 冷轧板卷 长沙市场价 全国均价 

 2.75mmQ235 热轧 热轧 1.0mmSPCC 冷轧 冷轧 

1-Apr-14 3,805 3,530 3,323 4,455 4070 4,130 

16-Apr-14 3,905 3,570 3,433 4,455 4070 4,124 

1-May-14 3,905 3,580 3,415 4,395 4060 4,120 

16-May-14 3,815 3,550 3,404 4,225 4040 4,100 

1-Jun-14 3,785 3,540 3,384 4,185 4020 4,084 

16-Jun-14 3,755 3,460 3,380 4,140 3930 4,064 

季度均价 3,828 3,538 3,390 4,309 4,032 4,104 

季度同比 -6.28% -9.54% -6.90% -8.15% -10.07% -13.26% 

季度环比 -2.21% -2.17% -0.08% -5.54% -3.32% -2.49% 

01/Jul/14 3,755 3,492 3,382 4,140 3,930 4,052 

16/Jul/14 3,755 3,480 3,362 4,140 3,930 4,015 

01/Aug/14 3,755 3,485 3,358 4,140 3,930 3,999 

18/Aug/14 3,725 3,471 3,332 4,170 3,933 3,994 

01/Sep/14 3,675 3,440 3,245 4,221 3,942 3,983 

16/Sep/14 3,495 3,338 3,104 4,237 3,970 4,010 

季度均价 3,693 3,451 3,297 4,175 3,939 4,009 

季度同比 -6.85% -8.54% -8.30% -10.09% -9.38% -10.25% 

季度环比 -3.53% -2.47% -2.73% -3.12% -2.30% -2.31% 

资料来源：中钢联，长江证券研究部 

图 1：3 季度长沙热轧板卷均价同比下跌 9.82%，环比下降 3.78%  图 2：3 季度长沙螺纹钢均价同比下跌 12.34%，环比下降 5.87% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 3：3 季度矿价综合指数环比下跌 12.25%  图 4：3 季度矿价综合指数同比下跌 30.21% 
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资料来源：Mysteel, 长江证券研究部  资料来源：Mysteel, 长江证券研究部 

图 5：集团口径估算公司 7、8 月产量处于高位，9 月有所回落  图 6：集团口径估算公司 3 季度产量同比下降 1.90% 
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资料来源：钢之家、中钢联, 长江证券研究部  资料来源：钢之家、中钢联, 长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2013A 2014E 2015E 2016E   2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 59706  60571  58169  58051   货币资金 3035  6057  5817  5805  

营业成本 56496  56525  54015  53671   交易性金融资产 344  344  344  344  

毛利 3210  4046  4154  4380   应收账款 1792  1797  1726  1723  

％营业收入 5.4% 6.7% 7.1% 7.5%  存货 8809  8791  8400  8347  

营业税金及附加 229  233  224  223   预付账款 660  676  646  641  

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 1141  1166  1120  1118  

销售费用 581  606  582  581   流动资产合计 23359  26527  25444  25353  

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  可供出售金融资产 30  30  30  30  

管理费用 1489  1511  1451  1448   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  长期股权投资 1457  1457  1457  1457  

财务费用 1261  1507  1524  1458   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.1% 2.5% 2.6% 2.5%  固定资产合计 42048  42483  41297  40038  

资产减值损失 83  1  -4  0   无形资产 3815  3624  3443  3271  

公允价值变动收益 -3  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 365  0  0  0   递延所得税资产 47  0  0  0  

营业利润 -73  190  378  671   其他非流动资产 35  35  35  35  

％营业收入 -0.1% 0.3% 0.7% 1.2%  资产总计 70791  74156  71705  70184  

营业外收支 271  0  0  0   短期贷款 31097  34255  32376  30479  

利润总额 166  190  378  671   应付款项 12802  12809  12240  12162  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.7% 1.2%  预收账款 2319  2362  2269  2264  

所得税费用 18  47  95  168   应付职工薪酬 285  281  269  267  

净利润 147  142  284  503   应交税费 102  116  132  162  

归属于母公司所有者的净
利润 

105.8  94.8  189.1  335.3   其他流动负债 3776  3797  3629  3606  

 流动负债合计 50381  53620  50914  48940  

少数股东损益 42  47  95  168   长期借款 6898  6898  6898  6898  

EPS（元/股） 0.04  0.03  0.06  0.11   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 2  0  0  0  

 2013A 2014E 2015E 2016E  其他非流动负债 575  575  575  575  

经营活动现金流净额 880  4491  4772  4974   负债合计 57856  61093  58387  56413  

取得投资收益 

收回现金 
20  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
10123  10203  10364  10649  

长期股权投资 -718  0  0  0   少数股东权益 2812  2860  2954  3122  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 12935  13063  13318  13771  

固定资产投资 -2360  -3106  -1582  -1581   负债及股东权益 70791  74156  71705  70184  

其他 263  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2815  -3106  -1582  -1581    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.035  0.031  0.063  0.111  

股权融资 707  0  0  0   BVPS 3.36  3.38  3.44  3.53  

银行贷款增加（减少） 2494  3158  -1879  -1897   PE 70.99  79.20  39.72  22.40  

筹资成本 1814  -1521  -1552  -1509   PEG 1.51  1.69  0.85  0.48  

其他 -3628  0  0  0   PB 0.74  0.74  0.72  0.71  

筹资活动现金流净额 1387  1637  -3431  -3406   EV/EBITDA 10.91  9.35  8.44  7.60  

现金净流量 -548  3022  -240  -12    ROE 1.0% 0.9% 1.8% 3.1% 
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