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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

华菱钢铁发布 2015 年 3 季报，公司前 3 季度实现营业收入 319.71 亿元，

同比下降 25.65%；营业成本 298.14 亿元，同比下降 24.70%；实现归属母

公司股东净利润为-10.96 亿元，对应 EPS 为-0.36 元，去年同期净利润为

0.43 亿元。 

据此计算，公司 3 季度实现营业收入 105.01 亿元，同比下降 24.52%，2 季

度同比增速为 28.20%；营业成本 103.09 亿元，同比下降 19.34%，2 季度

同比增速为-29.23%；3 季度实现归属母公司股东净利润-9.42 亿元，去年同

期为 0.24 亿元；3 季度 EPS 为-0.31 元，2 季度 EPS 为 0.01 元。 

 事件评论 

成本劣势+汇兑损失，3 季度亏损较大：钢铁作为重资产周期性行业，公司

经营业绩与宏观经济景气度关联密切。公司产品结构相对齐全，在地产、汽

车、机械和家电等行业投资增速下行背景下，3 季度长沙地区热轧均价同比

下跌 36.23%，螺纹钢均价同比下跌 27.90%，钢价跌幅扩大叠加地处内地而

无法充分享受进口矿价格下跌福利等原因，最终公司 3 季度收入与毛利率双

降，并导致 3 季度业绩亏损较大。同时，公司外币负债规模较大，受人民币

贬值影响，3 季度汇兑损失增加较多导致财务费用同比上升 3.73 亿元，再加

上汽车板合资公司目前仍处于投产初期盈利压力较大，从而共同导致公司亏

损幅度进一步加重。 

环比方面，钢价下跌的同时，公司积极拓展市场使得 3 季度钢材销量环比增

加 33.50 万吨，增幅达 10%，从而使得 3 季度收入环比仅下降 2.55%。不

过，由于地处内地，公司无法充分享受进口矿价格下跌福利等原因，公司 3

季度毛利率环比下降 8.09 个百分点，最终导致 3 季度毛利润环比减少 8.77

亿元，而汇兑损失增加等带来财务费用上升 4.18 亿元，则加剧了公司亏损。 

立足现有产能，精细化中出业绩：公司拟非公开发行不超过 9.27 亿股，募

集资金 42 亿元，用于投资“互联网+”、节能环保、特种用钢等募投项目并偿

还银行贷款和补充流动资金。公司将借助“互联网+重资产”的模式，完善小额

贷款公司及钢铁电商平台，并开展行业整合和产业链生态重构，实现公司从

钢铁制造商向钢铁服务商的转型。 

预计 2015、2016 年公司 EPS 分别为-0.50 元与 0.03 元，维持“增持”评级。 
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成本劣势+汇兑损失，3 季度亏损较大 

表 1：行业低迷及汇兑损失增加，3 季度大幅亏损 

华菱钢铁利润简表 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 

营业收入 153.04 160.54 140.77 150.09 139.13 126.01 106.94 107.76 105.01 

--同比 9.43% 23.42% 7.38% -1.16% -9.09% -21.51% -24.03% -28.20% -24.52% 

--环比 0.79% 4.90% -12.32% 6.62% -7.30% -9.43% -15.13% 0.76% -2.55% 

产量估算 417.99 418.51 365.16 379.09 372.50 348.64 345.86 346.86 347.86 

--同比 21.85% 36.79% 23.14% 1.37% -10.88% -16.69% -5.28% -8.50% -6.61% 

--环比 11.78% 0.12% -12.75% 3.82% -1.74% -6.41% -0.80% 0.29% 0.29% 

毛利率 4.74% 5.71% 6.95% 8.62% 8.14% 7.52% 8.37% 9.93% 1.84% 

销售费用 1.54 1.32 1.61 1.81 1.76 2.31 1.99 2.00 2.42 

管理费用 2.53 4.18 3.94 3.84 3.98 3.39 4.00 4.05 3.64 

财务费用 3.44 2.47 6.35 4.39 5.27 2.92 5.05 4.82 9.00 

三项费用率 4.90% 4.96% 8.45% 6.69% 7.91% 6.84% 10.33% 10.09% 14.35% 

资产减值损失 0.00 0.83 0.00 0.00 0.00 0.62 0.00 0.00 0.06 

投资收益 -0.05 3.41 0.13 0.04 -0.21 0.16 -0.17 0.46 0.30 

营业利润 -0.80 3.54 -2.09 1.83 -0.14 0.37 -2.58 -0.22 -13.41 

营业外收入 2.01 0.62 0.30 0.51 0.53 0.46 0.34 0.34 0.48 

利润总额 1.20 4.07 -1.81 2.35 0.39 0.81 -2.24 0.11 -12.94 

所得税费用 -0.03 -0.05 0.07 0.07 0.00 0.14 0.05 0.02 0.00 

归属于母公司净利润 1.09 3.81 -1.29 1.48 0.24 0.32 -1.70 0.16 -9.42 

净利率 0.71% 2.37% -0.92% 0.99% 0.17% 0.25% -1.59% 0.15% -8.97% 

存货 88.83 88.09 93.63 97.32 91.28 79.05 81.85 87.78 92.89 

最新股本 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 

每股收益 0.04 0.13 -0.04 0.05 0.01 0.01 -0.06 0.01 -0.31 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 1：3 季度钢价同比下跌 30.90%，环比下跌 10.98%  图 2：3 季度矿价同比下跌 31.12%，环比下跌 5.53% 
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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：长沙热轧价格 3 季度同比下跌 36.23%，环比下跌 14.23%  图 4：长沙螺纹钢价格 3 季度同比下跌 27.90%，环比下跌 10.73% 
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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 5：3 季度公司毛利率降至 1.84%  图 6：3 季度公司绝对费用环比增幅明显 
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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 7：3 季度集团公司季度产量同比上升 7.70%  图 8：3 季度存货环比增幅明显 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部  资料来源：公司资料, 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  48857  52954  51273   货币资金 6891  4886  5295  5127  

营业成本 51249  47590  49096  47429   交易性金融资产 208  208  208  208  

毛利 4424  1266  3859  3845   应收账款 2216  1945  2108  2041  

％营业收入 7.9% 2.6% 7.3% 7.5%  存货 7905  7343  7573  7316  

营业税金及附加 192  169  183  177   预付账款 574  533  550  531  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 1930  1694  1836  1777  

销售费用 749  657  712  690   流动资产合计 23493  19915  21155  20472  

％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  1330  1441  1396   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  1431  1385  1310   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 3.4% 2.9% 2.6% 2.6%  固定资产合计 45592  45773  44334  42789  

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  -2320  137  273   其他非流动资产 49  98  147  196  

％营业收入 0.1% -4.7% 0.3% 0.5%  资产总计 73091  69515  69184  66834  
营业外收支 177  0  0  0   短期贷款 33029  32067  30261  27786  

利润总额 174  -2320  137  273   应付款项 13155  12218  12603  12175  

％营业收入 0.3% -4.7% 0.3% 0.5%  预收账款 2532  2222  2409  2332  

所得税费用 28  -580  34  68   应付职工薪酬 331  307  317  306  

净利润 147  -1740  103  204   应交税费 55  -103  54  61  

归属于母公司所有者的净
利润 

74.6  -1508.0  89.0  177.2   其他流动负债 3050  2826  2921  2822  

 流动负债合计 52152  49538  48564  45482  
少数股东损益 72  -232  14  27   长期借款 5684  5684  5684  5684  

EPS（元/股） 0.02  -0.50  0.03  0.06   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  3149  5143  5156   负债合计 58392  56329  55909  53381  
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  8941  9016  9167  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 4477  4245  4259  4286  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 14699  13186  13275  13453  
固定资产投资 -3124  -2989  -1530  -1513   负债及股东权益 73091  69515  69184  66834  

其他 1493  0  0  0   基本指标     
投资活动现金流净额 -1631  -2989  -1530  -1513            
债券融资 0  0  0  0   EPS 0.025  -0.500  0.030  0.059  

股权融资 361  0  0  0   BVPS 3.39  2.96  2.99  3.04  

银行贷款增加（减少） -846  -962  -1806  -2475   PE 120.81  -5.98  101.29  50.89  

筹资成本 2100  -1204  -1398  -1336   PEG 3.62  -0.18  3.03  1.52  

其他 -4200  0  0  0   PB 0.88  1.01  1.00  0.98  

筹资活动现金流净额 -2584  -2166  -3204  -3811   EV/EBITDA 8.85  19.87  8.49  7.76  

现金净流量 3052  -2006  410  -168    ROE 0.7% -16.9% 1.0% 1.9% 
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