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 报告要点 

 事件描述 

今日华菱钢铁发布 2014 年年度业绩预告，报告期内实现归属上市公司股东净

利润 0.6 亿元~0.9 亿元，同比下降 43.28%~14.92%，按最新股本计算，2014

年实现 EPS0.02 元~0.03 元。据此推算，4 季度实现归属上市公司股东净利润

0.17 亿元~0.47 亿元，按最新股本计算，4 季度实现 EPS0.01 元~0.02 元，环

比变动-29.49%~95.30%，同比下降 95.55%~87.67%。  

 事件评论 

跟随行业而动，盈利改善弹性不足：由于 13 年公司业绩主要来源于由 4 季度

转让焦化公司 100%股权获得 3.38 亿元投资收益，因此，虽然 14 年公司全年

账面业绩同比有所下降，但从扣非净利润来看，在假设 14 年 4 季度业绩均为

经常性损益的情况下，扣非后净利润-0.29 亿元，远小于去相比 13 年全年的

-3.78 亿元。 

因此，整体而言，公司受益于矿价跌幅超过钢价及自身积极降本增效，全年经

营业绩有所减亏，公司全年吨钢净利约为 4.24 元~6.36 元。这一现象依然反映

了，缺乏需求恢复的背景，仅靠成本的回落与企业自身的优化管理，很难带来

业绩的大幅改善。 

4 季度盈利环比增厚同比下降：同比来看，如不考虑 13 年 4 季度转让焦化公司

带来的投资收益，公司 14 年 4 季度 0.17 亿元~0.47 亿元净利润相比 13 年同

期 0.70 亿元扣非净利润依然下滑。 

环比来看，受益于钢价相对坚挺而矿价持续恶化，4 季度公司业绩环比有所改

善。 

公司今年看点主要在于汽车板公司投产后的产能释放，随着高附加值品种的比

例逐步增加，公司综合盈利能力有望上一个台阶。预计 2014、2015 年公司 EPS

分别为 0.02 元与 0.06 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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跟随行业而动，盈利改善弹性不足 

表 1：2014 年 4 季度 EPS 预计为 0.01 元~0.02 元，环比增长-29.49%~95.30% 
2014年归属于母公司净利润 0.6 0.9 

2013年归属于母公司净利润 1.06 

同比 -43.28% -14.92% 

2014年前3季度净利润 0.43 

2014年3季度净利润 0.24 

2013年4季度净利润 3.81 

2014年4季度净利润 0.17 0.47 

最新股本 30.15 

2013年全年EPS 0.04 

2014年全年EPS 0.02 0.03 

2014年3季度EPS 0.01 

2013年4季度EPS 0.13 

2014年4季度EPS 0.01 0.02 

——同比 -95.55% -87.67% 

——环比 -29.49% 95.30% 

资料来源:公司公告，长江证券研究部 

图 1：2014 年钢材价格同比下跌 10.97%  图 2：2014 年矿价同比下跌 24.81% 
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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 3：4 季度钢材季度均价同比下跌 15.15%  图 4：4 季度矿石季度均价同比下跌 39.51% 
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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 5：2014 年 3 季度公司毛利率为-0.04%  图 6：2014 年四季度集团季度钢材产量微幅上升 0.52% 
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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 7：2014 年长沙螺纹钢价格四季度同比下跌 14.18%   图 8：2014 年四季度长沙热轧板卷价格同比下跌 12.93% 
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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 
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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  59218  56244  55628   货币资金 3035  5922  5624  5563  

营业成本 56496  55299  52197  51452   交易性金融资产 344  344  344  344  

毛利 3210  3919  4047  4176   应收账款 1792  1757  1669  1651  

％营业收入 5.4% 6.6% 7.2% 7.5%  存货 8809  8600  8118  8002  

营业税金及附加 229  228  216  214   预付账款 660  661  624  615  

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 1141  1140  1083  1071  

销售费用 581  592  562  556   流动资产合计 23359  25948  24608  24313  

％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  1477  1403  1387   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  1505  1520  1453   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 2.1% 2.5% 2.7% 2.6%  固定资产合计 42048  42470  41265  39983  

资产减值损失 83  -2  -6  -1   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  119  351  567   其他非流动资产 35  35  35  35  

％营业收入 -0.1% 0.2% 0.6% 1.0%  资产总计 70791  73564  70838  69089  

营业外收支 271  0  0  0   短期贷款 31097  34139  32198  30292  

利润总额 166  119  351  567   应付款项 12802  12531  11828  11659  

％营业收入 0.3% 0.2% 0.6% 1.0%  预收账款 2319  2309  2194  2169  

所得税费用 18  30  88  142   应付职工薪酬 285  275  260  256  

净利润 147  89  264  425   应交税费 102  107  126  147  

归属于母公司所有者的净
利润 

105.8  59.6  175.7  283.6   其他流动负债 3776  3714  3507  3457  

 流动负债合计 50381  53076  50112  47980  

少数股东损益 42  30  88  142   长期借款 6898  6898  6898  6898  

EPS（元/股） 0.04  0.02  0.06  0.09   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  4452  4751  4897   负债合计 57856  60549  57585  55453  

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  10173  10323  10564  

长期股权投资 -718  0  0  0   少数股东权益 2812  2842  2930  3072  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 12935  13015  13252  13635  

固定资产投资 -2360  -3092  -1562  -1556   负债及股东权益 70791  73564  70838  69089  

其他 263  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2815  -3092  -1562  -1556    2013A 2014E 2015E 2016E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.035  0.020  0.058  0.094  

股权融资 707  0  0  0   BVPS 3.36  3.37  3.42  3.50  

银行贷款增加（减少） 2494  3041  -1940  -1907   PE 98.35  174.43  59.21  36.68  

筹资成本 1814  -1514  -1546  -1495   PEG 2.53  4.48  1.52  0.94  

其他 -3628  0  0  0   PB 1.03  1.02  1.01  0.98  

筹资活动现金流净额 1387  1528  -3486  -3402   EV/EBITDA 11.66  10.15  9.10  8.36  

现金净流量 -548  2887  -297  -62    ROE 1.0% 0.6% 1.7% 2.7% 
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