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基本状况 
总股本(百万股) 3015.65 
流通股本(百万股) 3015.65 

市价(元) 2.43 

市值(百万元) 7328.03 

流通市值( 万元) 7328.03 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入（百万元） 73,788. 59,320. 59,652. 59,460. 60,708.
营业收入增速 21.84% -19.61% 0.67% 2.30% 2.10%
净利润增长率 - - - -19.2% 296%
摊薄每股收益（元） 0.02 -1.08 0.04 0.03 0.09
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 123.21 — 49.43 22.56 14.59 
PEG 1.20 — — 0.19 0.27 
每股净资产（元） 4.40 3.49 3.51 3.62 3.80 
每股现金流量 1.42 1.17 2.29 2.39 2.53 
净资产收益率 0.53% -30.83% 1.00% 2.14% 3.20%
市净率 0.48 0.61 0.61 0.59 0.56
总股本（百万股） 2,737.6 2,737.6 2,737.6 2,737.6 2,737.6
    

投资要点 

 业绩概要：华菱钢铁发布 2014 年三季度业绩预告，预计前三季度实现盈利 3900 万元~4900 万元，去年

同期为亏损 2.7 亿元。前三季度 EPS0.013~0.016 元，去年同期为-0.09 元。三季度单季盈利 2000 万元

~3000 万元，单季 EPS 为 0.0066 元~0.0099 元，去年同期 EPS 为 0.036 元； 

 三季度行业需求萎缩：8、9 月份钢材市场出现恐慌抛盘、钢价加速下跌，主要与下游需求萎缩有关。三

季度宏观经济仍处于寻底过程，加上钢铁需求传统淡季、青奥会周边城市工地停工等因素，钢铁消费受

到较大冲击，钢产量从二季度的 230 万吨级别回落至 220 万吨左右水平。宏观数据也同样得到印证，三

季度工业增加值、地产投资、固定资产投资等钢铁下游增速远低于预期，尽管钢铁产能中周期整体有利，

但在如此低迷的需求环境下，行业利润仍出现收缩，公司产品盈利能力难免受到影响，三季度单季业绩

环比略有回落； 

 短期反弹长期复苏：从短期来看，行业利润及产品价格存在反弹动力，一方面产业链在三季度经历彻底

去库后，存在增加采购的需求，中间订单有望阶段性回暖；此外经济维稳政策效果有望逐步体现，下游

建筑、交通、机械、汽车 PMI 已数据出现改善迹象，钢铁真实需求环比回升。从长期来看，钢铁产能进

入低投放周期，配合产能淘汰，钢铁供给环境将持续改善，只要下游需求不出现长期负增长，行业利润

有望在产能周期的驱动下盈利中周期复苏； 

 公司汽车板项目投产：14 年 6 月华菱安赛乐米尔塔汽车板有限公司汽车板项目在湖南娄底正式投产。项

目采用第三代汽车板生产技术和高牌号电工钢生产技术，有望使公司将跻身一流的汽车板供应商，同时

作为基板的现有 2250 热轧板产线开工率有望进一步提升； 

钢铁 公司点评
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 盈利预测：三季度行业利润出现回落主要受需求脉冲下行影响，钢铁供给端改善的长期因素并未改变，

预计在需求触底回升后，行业盈利将重新步入复苏趋势。预测公司 14-15 年 EPS 分别为 0.03 元、0.09

元，维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：华菱钢铁产能设置 

钢厂 品种 产能

热轧 680

冷轧 150

螺纹钢 150

螺纹 95

线材 340

中厚板 530

衡钢 钢管 120

汽车板项目 冷轧 150

湘钢

涟钢

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：单季财务指标比较 

2012/9/30 2012/12/31 2013/3/31 2013/6/30 2013/9/30 2013/12/31 2014/3/31 2014/6/30

营业收入(百万元) 13986.06 13072.54 13108.75 15185.13 15304.42 16053.77 14076.74 15009.24

营业成本(百万元) 14095.90 12582.14 12472.63 14306.32 14579.44 15137.36 13098.36 13715.52

销售费用(百万元) 152.53 154.36 139.07 156.59 153.89 131.71 160.53 180.69

管理费用(百万元) 412.20 461.26 398.94 418.79 253.14 418.10 393.96 384.37

财务费用(百万元) 545.08 379.62 425.82 244.82 343.64 246.77 635.12 439.20

利润总额(百万元) -1285.23 -687.73 -377.12 15.25 120.42 407.11 -180.54 234.51

所得税费用(百万元) 4.91 68.92 14.07 12.61 -3.14 -5.35 6.95 6.89

净利润（百万元） -1290.13 -756.65 -391.19 2.64 123.56 412.46 -187.49 227.62

EPS -0.41 -0.23 -0.12 -0.01 0.04 0.13 -0.04 0.05

毛利率 -0.8% 3.8% 4.9% 5.8% 4.7% 5.7% 7.0% 8.6%

三项费用率 7.9% 7.6% 7.4% 5.4% 4.9% 5.0% 8.5% 6.7%

所得税率 -0.4% -10.0% -3.7% 82.7% -2.6% -1.3% -3.8% 2.9%

净利润率 -9.2% -5.8% -3.0% 0.0% 0.8% 2.6% -1.3% 1.5%

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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