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华菱钢铁：战略极为清晰且与时俱进

的区域钢铁龙头 
 
■半年报亏损，但二季度盈利：上半年，公司的营收 214.7 亿元，同

比下降 26.18%；净利润-1.54 亿元，去年同期盈利 0.19 亿元，同比转

亏；每股 eps 为-0.0512 元，去年同期为 0.0063 元。但二季度单季盈利

1572 万元。 

 

■战略极为清晰且与时俱进的区域钢铁龙头：公司自 2011 年起战略规

划表述开始有明显变化，至 2013 年时已极为清晰。公司目前的战略

目标是“做精做强，区域领先”；营销战略是“深耕行业、区域主导、

领先半步”；希望通过构建精益生产、销研产一体化和营销服务三大

战略支撑体系，力争成为“追求客户价值的钢材产品综合服务商”。

我们认为这一战略不仅符合钢铁行业的属性和发展趋势，也很好的贴

合了公司的资源禀赋和比较优势。公司正在筹划的定增项目中的重点

就是“互联网+钢铁”，从荷钢网的运行情况来看，已基本实现了钢

厂直接面向小微用户销售钢材从 0 到 1 的突破。  

 

■投资建议：公司战略极为清晰且与时俱进，既符合行业发展规律又

高度贴合公司的资源禀赋和比较优势。受制于钢铁行业大形势以及

VAMA 仍处于达产期，全年的盈利仍将极为有限。但应该看到，公

司自 2013 年以来，已告别 2009 到 2012 年连续 4 年的巨额亏损，经

营质量明显上了一个台阶。荷钢网作为钢厂面向小微用户的直接销售

模式已完成了从 0 到 1 的突破，一旦募投的“互联网+钢铁”项目落

实将大概率进入从 1 到 n 的收获期。预计 2015 年到 2017 年每股 EPS

为 0.02 元，0.09 元和 0.19 元，给予公司买入-A 评级，6 个月目标价 5

元。 

 

■风险提示：钢铁需求超预期回落，板材市场竞争强度超预期，人民

币汇率波动风险。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 59,705.5 55,673.2 44,962.3 48,986.5 54,436.0 
净利润 105.8 74.6 74.2 258.4 570.9 

每股收益(元) 0.04 0.02 0.02 0.09 0.19 

每股净资产(元) 3.36 3.39 3.41 3.49 3.69 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 112.0 158.8 159.8 45.9 20.8 
市净率(倍) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

净利润率 0.2% 0.1% 0.2% 0.5% 1.0% 

净资产收益率 1.0% 0.7% 0.7% 2.5% 5.1% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 2.4% 3.4% 3.2% 3.4% 4.5% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 半年报亏损，但二季度单季盈利 
2015 年上半年，公司的营收 214.7 亿元，同比下降 26.18%；净利润-1.54 亿元，去年

同期盈利 0.19 亿元，同比转亏；每股 eps 为-0.0512 元，去年同期为 0.0063 元。 其中，二

季度单季盈利 1572 万元。板材和无缝钢管毛利率较去年同期有所改善，分别上升 1.58 和

4.03 个百分点，上涨至 10.57%和 16.03%；长材和其它产品毛利率分别下降 2.21 和 5.05 个

百分点，毛利率分别为 3.84%和 8.53%。 

 

2. 战略极为清晰的区域钢铁龙头 
从历年年报观察，公司自 2011 年起战略规划表述开始有明显变化，至 2013 年战略

规划已极为清晰。公司目前的战略目标是“做精做强，区域领先”。营销战略是“深耕

行业、区域主导、领先半步”。公司希望通过构建精益生产、销研产一体化和营销服务

三大战略支撑体系，力争成为“追求客户价值的钢材产品综合服务商”。 

精益生产体系以炼铁环节为中心严控成本，追求零缺陷质量管理和低库存高效运营；

销研产一体化以 IPD（集成产品开发）为载体，以市场为导向进行品种结构调整和产品

升级，打通研发、生产、销售三大环节，优化激励机制，持续完善项目制运作；营销服

务体系以信息化和钢铁电商为支撑，提升客户快速响应能力，深耕行业，加强区域主导，

并逐步延伸钢材产品（尤其是汽车板产品）的下游深加工。 

我们认为公司的现有战略不仅符合钢铁行业属性和发展趋势也贴合公司自身的资源

禀赋和比较优势。横向比较来看，公司现有战略在行业中处于明显领先地位。从战略落

地角度来看，上半年公司重点品种销量 184 万吨，同比增长 11%，板材占湖南流通市场

份额达 75%。 

 

3. 与时俱进的进入“互联网+钢铁”时代 
公司目前正在筹划定向增发，增发资金将主要投向“互联网+钢铁”、节能环保和

特钢三大领域。公司旗下的荷钢网虽不像宝钢旗下的欧冶云商定位于第三方，但作为钢

厂销售体系的变革，及向产业链下游延伸也是可圈可点。 

上半年，华菱电子商务实现营业收入 5.25 亿元，完成“O2O”钢材交易总量 26.2 万

吨，完成电子采购交易额 10.02 亿元，与去年同期相比，分别增长了 170%、274%和 133%；

2015年以来“荷钢网”在湖南省开发了52个县域终端分销门店，月销售量达4～5万吨。

荷钢网作为公司面向小微用户的直供销售平台模式已初步成型。 

 

4. 投资建议 
    公司战略极为清晰且与时俱进，受制于钢铁行业大形势以及 VAMA 仍处于达产期，

钢铁主业全年的盈利仍将极为有限。但应该看到，公司自 2013 年以来，已基本告别了 2009

到 2012 年连续 4 年的巨额亏损，经营质量明显上了一个台阶。荷钢网作为钢厂面向小微

用户的直接销售模式已完成了从 0 到 1 的突破，一旦募投的“互联网+钢铁”项目落实将

大概率进入从 1 到 n 的收获期。预计 2015 年到 2017 年每股 EPS 为 0.02 元，0.09 元和 0.19

元，给予公司买入-A 评级，6 个月目标价 5 元。 

 

5. 风险提示 
    钢铁需求超预期回落，板材市场竞争强度超预期，人民币汇率波动风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 08 月 09 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 59,705.5 55,673.2 44,962.3 48,986.5 54,436.0  成长性      
减:营业成本 56,495.8 51,249.5 41,019.8 44,751.2 49,630.4  营业收入增长率 0.6% -6.8% -19.2% 9.0% 11.1% 

营业税费 229.4 192.3 157.4 171.5 189.7  营业利润增长率 -96.9% -97.4% 319.2% -2,570.6

% 

167.5% 

销售费用 581.3 749.0 719.4 734.8 789.3  净利润增长率 -103.3% -29.4% -0.6% 248.4% 121.0% 
管理费用 1,489.0 1,515.4 1,438.8 1,518.6 1,633.1  EBITDA 增长率 146.5% 18.6% -4.3% 2.7% 6.6% 

财务费用 1,261.0 1,893.7 1,727.5 1,550.2 1,371.0  EBIT 增长率 -178.1% 61.8% -10.7% 7.0% 16.3% 

资产减值损失 83.3 62.3 40.0 50.0 80.0  NOPLAT 增长率 -163.9% 54.5% -8.3% 7.0% 16.3% 

加:公允价值变动收益 -3.5 5.1 29.0 25.9 -26.9  投资资本增长率 9.4% -4.5% 1.4% -12.5% 1.2% 

投资和汇兑收益 364.9 12.2 100.0 50.0 50.0  净资产增长率 10.7% 13.6% 0.7% 2.5% 5.1% 
营业利润 -104.9 -2.8 -11.6 286.2 765.6        

加:营业外净收支 270.6 177.1 157.0 148.0 130.0  利润率      

利润总额 165.7 174.3 145.4 434.2 895.6  毛利率 5.4% 7.9% 8.8% 8.6% 8.8% 

减:所得税 18.2 27.8 21.8 65.1 134.3  营业利润率 -0.2% 0.0% 0.0% 0.6% 1.4% 

净利润 105.8 74.6 74.2 258.4 570.9  净利润率 0.2% 0.1% 0.2% 0.5% 1.0% 

       EBITDA/营业收入 6.5% 8.3% 9.8% 9.3% 8.9% 

资产负债表       EBIT/营业收入 2.0% 3.5% 3.8% 3.7% 3.9% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 3,034.9 6,891.3 3,597.0 3,918.9 4,354.9  固定资产周转天数 245 263 315 270 225 
交易性金融资产 343.7 208.0 237.0 262.9 236.0  流动营业资本周转天数 -8 -9 -15 -13 -11 
应收帐款 1,792.0 2,216.1 906.2 2,414.0 1,154.6  流动资产周转天数 125 151 162 143 140 

应收票据 7,574.4 3,763.9 5,228.6 4,296.6 5,985.8  应收帐款周转天数 10 13 13 12 12 

预付帐款 660.5 574.1 565.3 677.8 645.7  存货周转天数 52 54 52 51 50 

存货 8,808.7 7,905.4 5,084.2 8,838.4 6,326.4  总资产周转天数 411 465 549 478 423 

其他流动资产 1,144.5 1,934.1 1,460.1 1,512.9 1,635.7  投资资本周转天数 274 300 366 317 267 
可供出售金融资产 29.9 70.6 48.7 49.7 56.4        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,456.6 51.7 51.7 51.7 51.7  ROE 1.0% 0.7% 0.7% 2.5% 5.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 0.2% 0.2% 0.2% 0.6% 1.2% 
固定资产 40,854.1 40,596.7 37,987.7 35,378.6 32,769.6  ROIC 2.4% 3.4% 3.2% 3.4% 4.5% 

在建工程 1,173.4 4,751.7 4,751.7 4,751.7 4,751.7  费用率      

无形资产 3,815.2 3,796.3 3,705.3 3,614.3 3,523.3  销售费用率 1.0% 1.3% 1.6% 1.5% 1.5% 

其他非流动资产 102.6 330.9 320.5 320.2 322.3  管理费用率 2.5% 2.7% 3.2% 3.1% 3.0% 

资产总额 70,790.6 73,091.0 63,957.2 66,092.1 61,819.9  财务费用率 2.1% 3.4% 3.8% 3.2% 2.5% 
短期债务 28,810.7 28,826.7 30,903.6 26,247.8 26,094.3  三费/营业收入 5.6% 7.5% 8.6% 7.8% 7.0% 

应付帐款 9,489.8 8,490.2 6,436.4 9,350.8 7,744.1  偿债能力      

应付票据 6,023.7 6,408.0 3,505.1 6,936.8 4,092.1  资产负债率 81.7% 79.9% 76.9% 77.0% 74.2% 

其他流动负债 6,056.8 8,426.9 7,160.3 7,819.0 7,387.6  负债权益比 447.3% 397.2% 332.1% 335.6% 287.8% 

长期借款 6,898.4 5,684.0 586.5 - -  流动比率 0.46 0.45 0.36 0.44 0.45 
其他非流动负债 576.5 555.8 562.8 565.0 561.2  速动比率 0.29 0.30 0.25 0.26 0.31 

负债总额 57,855.9 58,391.6 49,154.7 50,919.4 45,879.4  利息保障倍数 0.94 1.01 0.99 1.18 1.56 

少数股东权益 2,812.2 4,477.1 4,526.5 4,637.2 4,827.5  分红指标      

股本 3,015.7 3,015.7 3,015.7 3,015.7 3,015.7  DPS(元) - - - - - 

留存收益 7,120.7 7,208.1 7,260.4 7,519.8 8,097.4  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 12,934.7 14,699.4 14,802.5 15,172.7 15,940.5  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 147.5 146.6 74.2 258.4 570.9  EPS(元) 0.04 0.02 0.02 0.09 0.19 
加:折旧和摊销 2,710.5 2,700.9 2,700.1 2,700.1 2,700.1  BVPS(元) 3.36 3.39 3.41 3.49 3.69 

资产减值准备 83.3 62.3 - - -  PE(X) 112.0 158.8 159.8 45.9 20.8 

公允价值变动损失 3.5 -5.1 29.0 25.9 -26.9  PB(X) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

财务费用 1,291.8 1,752.1 1,727.5 1,550.2 1,371.0  P/FCF -7.5 4.1 -3.1 37.1 34.4 
投资损失 -364.4 -12.2 -100.0 -50.0 -50.0  P/S 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 

少数股东损益 41.7 71.9 49.4 110.7 190.3  EV/EBITDA 11.1 10.2 10.8 9.2 8.6 

营运资金的变动 -3,700.7 3,699.6 -3,278.1 3,067.3 -3,171.4  CAGR(%) 35.8% 73.2% -132.9% 35.8% 73.2% 

经营活动产生现金流量 879.7 7,267.8 1,202.0 7,662.6 1,584.0  PEG 3.1 2.2 -1.2 1.3 0.3 

投资活动产生现金流量 -2,815.0 -1,631.2 601.1 -85.6 -26.7  ROIC/WACC 0.4 0.5 0.5 0.5 0.7 
融资活动产生现金流量 1,387.3 -2,584.4 -5,097.4 -7,255.1 -1,121.4  REP 2.5 2.0 2.1 2.0 1.5 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

衡昆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相
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修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，
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报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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