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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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[Table_Doc] 相关研究 

《主业微利，期待汽车板项目突破》2015/3/26 

《主营跟随行业改善弹性不足，期待高端汽车板

产能逐步释放》2015/1/30 

《3 季度略下滑但维持不亏，继续期待汽车板公

司产能释放》2015/10/30 
 

 报告要点 

 事件描述 

今日华菱钢铁发布 2015 年 1 季度业绩预告，报告期内实现归属上市公司股东

净利润-1.8 亿元~1.6 亿元，同比下降 23.69%~39.15%，按最新股本计算，2015

年 1 季度实现 EPS-0.06 元~0.05 元。  

 事件评论 

行业低迷、高炉检修叠加新线尚待磨合，1 季度同比亏损扩大：公司 1 季度业

绩同比亏损扩大，主要源于三方面原因：1、公司虽产能高达 1700 多万吨，但

品种结构较为齐全而缺乏明显特色，使得公司业绩跟随行业景气度起伏而变化，

2015 年 1 季度钢铁行业需求低迷严重制约了公司经营状态；2、由于盈利恶化

等原因，公司 1 季度部分高炉大修停产或运行不顺，导致公司 1 季度产量同比

或有下滑，也拖累了 1 季度公司业绩；3、2014 年中期投产的汽车板尚待进一

步磨合，从而导致该项目出现亏损，也加重了公司经营负担。 

总体而言，在行业需求景气不足阶段，公司盈利改善乏力，后续业绩实质性复

苏有待于行业整体需求持续性回暖。 

期待高附加值品种释放产能，降本增效改善盈利：期待公司热点汽车板产品能

够在后期加快产能释放进度，随着高附加值品种的比例逐步增加，再加上公司

通过深化内部管控与改革继续实现降本增效，公司未来综合盈利能力有望上一

个台阶。 

预计 2015、2016 年公司 EPS 分别为 0.04 元与 0.07 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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需求下滑+汽车板亏损，1 季度亏损 

表 1：2015 年 1 季度 EPS 预计为-0.06 元~-0.05 元，环比增长-670.07%~-606.73% 

2015Q1归属于上市公司股东的净利润 -1.80 -1.60 

2014Q1归属于上市公司股东的净利润 -1.29 

2014Q4归属于上市公司股东的净利润 0.32 

2015Q1环比 -124.41% -124.41% 

2015Q1同比 -117.54% -119.73% 

最新股本 30.16 

2014Q1EPS -0.04 

2015Q1EPS -0.06 -0.05 

2014Q4EPS 0.01 

同比 39.15% 23.69% 

环比 -670.07% -606.73% 

资料来源:公司公告，长江证券研究部 

图 1：1 季度矿石价格同比下跌 42.97%，环比下跌 12.91%  图 1：1 季度钢价同比下跌 22.80%，环比下跌 11.96% 
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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 2：1 季度长沙螺纹钢均价同比下跌 20.53%  图 3：1 季度热轧板卷价格同比下跌 22.06% 
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资料来源：中钢协, 长江证券研究部  资料来源：中钢协, 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）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 55673  54058  55644  53795   货币资金 6891  5406  5564  5380  

营业成本 51249  49882  51201  49195   交易性金融资产 208  208  208  208  

毛利 4424  4176  4443  4600   应收账款 2216  2152  2215  2141  

％营业收入 7.9% 7.7% 8.0% 8.6%  存货 7905  7695  7898  7588  

营业税金及附加 192  187  192  186   预付账款 574  559  574  551  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1930  1874  1929  1865  

销售费用 749  727  749  724   流动资产合计 23493  21552  22154  21374  

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%  可供出售金融资产 71  71  71  71  

管理费用 1515  1471  1515  1464   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%  长期股权投资 52  52  52  52  

财务费用 1894  1408  1328  1233   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 3.4% 2.6% 2.4% 2.3%  固定资产合计 45592  45825  44410  42887  

资产减值损失 62  0  0  0   无形资产 3796  3606  3426  3255  

公允价值变动收益 5  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 12  0  0  0   递延所得税资产 38  0  0  0  

营业利润 28  382  659  993   其他非流动资产 49  98  147  196  

％营业收入 0.1% 0.7% 1.2% 1.8%  资产总计 73091  71203  70260  67834  

营业外收支 177  0  0  0   短期贷款 33029  30821  28347  25385  

利润总额 174  382  659  993   应付款项 13155  12804  13143  12627  

％营业收入 0.3% 0.7% 1.2% 1.8%  预收账款 2532  2459  2531  2447  

所得税费用 28  96  165  248   应付职工薪酬 331  322  330  317  

净利润 147  287  494  745   应交税费 55  70  89  108  

归属于母公司所有者的净
利润 

74.6  129.0  222.4  335.0   其他流动负债 3050  2969  3047  2929  

 流动负债合计 52152  49445  47487  43814  

少数股东损益 72  158  272  410   长期借款 5684  5684  5684  5684  

EPS（元/股） 0.02  0.04  0.07  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  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 554  1107  1661  2214  

经营活动现金流净额 7268  5190  5551  5598   负债合计 58392  56236  54832  51712  

取得投资收益 

收回现金 
21  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
10222  10332  10521  10806  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 4477  4635  4907  5316  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 14699  14967  15428  16122  

固定资产投资 -3124  -3041  -1556  -1538   负债及股东权益 73091  71203  70260  67834  

其他 1493  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1631  -3041  -1556  -1538    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.025  0.043  0.074  0.111  

股权融资 361  0  0  0   BVPS 3.39  3.43  3.49  3.58  

银行贷款增加（减少） -846  -2208  -2475  -2961   PE 206.07  119.23  69.15  45.91  

筹资成本 2100  -1427  -1362  -1283   PEG 3.17  1.84  1.06  0.71  

其他 -4200  0  0  0   PB 1.50  1.49  1.46  1.42  

筹资活动现金流净额 -2584  -3635  -3836  -4245   EV/EBITDA 10.23  9.71  8.53  7.52  

现金净流量 3052  -1486  159  -185    ROE 0.7% 1.2% 2.1% 3.1% 
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