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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2016 年中报，报告期内实现营业收入 219.33 亿元，同比增长

2.31%；营业成本 204.93 亿元，同比增长 5.14%；归属于上市公司股东净

利润-9.46 亿元，去年同期为-1.54 亿元，2016 年上半年 EPS 为-0.31 元。 

其中，2 季度实现营业收入 121.36 亿元，同比增长 12.62%，1 季度同比增

速-8.39%，营业成本 106.17 亿元，同比增长 9.39%，1 季度同比增速 0.78%，

归属于上市公司股东净利润-1.30 亿元，去年同期为 0.16 亿元，2 季度 EPS

为-0.04 元，1 季度 EPS 为-0.26 元。 

 事件评论 

毛利率下降+资产减值损失增加，上半年亏损幅度增大：公司主要产品包括

长材、板材、无缝钢管等，主要运用于下游汽车、油气等领域。受油气行业

低迷（上半年布伦特原油和德克萨斯天然气均价同比分别下跌 31.03%、

25.19%）以及汽车板公司尚未达产影响，钢管与板材毛利率较去年同期分

别下降 26.56 个百分点、2.99 个百分点，致使综合毛利率同比下降 2.59 个

百分点，随之毛利同比减少 5.25 亿，确立今年增亏格局。同时，公司子公

司华菱钢管对部分固定资产、存货及应收账款计提了减值准备，导致公司资

产减值损失同比大幅增加 4.15 亿，加剧了上半年业绩亏损程度。此外，人

民币贬值导致的汇兑损失增加以及三项费用的扩张，也都不同程度地扩大上

半年亏损幅度，最终上半年亏损额达-9.46 亿元。 

就 2 季度而言，在行情好转带动毛利增加 4.49 亿情形下，公司业绩同比减

少，主要归因于汇兑损失增加 1.83 亿元以及资产减值损失增加 4.16 亿元。

环比来看，公司业绩改善主要源于需求恢复导致营业收入增加，叠加毛利率

环比提升，因此毛利增加 15.98 亿，充分覆盖汇兑损失与资产减值损失增量。 

“金融+节能发电”双轮驱动，期待转型提升盈利能力：公司 7 月中旬发布

了重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金预案，拟以钢铁资产置

换财富证券、华菱节能等盈利能力较好的金融、能源资产。重组事项若完成，

公司将从原来连续亏损的钢铁主业中抽身而出，转型为“金融+节能发电”

企业，业绩持续改善值得期待。 

暂不考虑 7 月重大资产重组对公司业绩影响，预计公司 2016、2017 年 EPS

分别为 0.03 元、0.09 元，维持“增持”评级。 
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2016 年中报重要信息 

表 1：毛利率下滑叠加资产减值损失增加，上半年净利润恶化 

华菱钢铁 2013 2014H1 2014 2015H1 2015 2016H 同比 

营业收入 597.06 290.86 556.00 214.70 414.06 219.33 2.31% 

钢材产量 1432 744 1433 819 1416 741 - 

毛利率 5.38% 7.81% 7.83% 9.15% 2.81% 6.56% 同比减少2.59个百分点 

营业税金及附加  1.08 1.92 0.93 1.91 0.79 -15.73% 

三项费用 33.31 21.94 41.58 21.91 50.95 23.92 9.21% 

三项费用率 5.58% 7.54% 7.48% 10.20% 12.31% 10.91% 同比增加0.7个百分点 

资产减值损失 0.83 0.00 0.62 0.00 3.32 4.16 151057.09% 

投资净收益 3.65 0.17 0.12 0.28 0.60 -0.02 -106.15% 

营业利润 -1.05 -0.26 -0.03 -2.80 -43.27 -13.95 -398.52% 

营业外收入  0.81 1.80 0.68 1.60 0.69 0.66% 

利润总额 1.66 0.54 1.74 -2.13 -41.79 -13.75 -544.57% 

所得税 0.18 0.14 0.28 0.07 -1.60 0.01 -80.58% 

归属母公司净利

润 
1.06 0.19 0.75 -1.54 -29.59 -9.46 -512.86% 

净利率 0.18% 0.07% 0.13% -0.72% -7.15% -4.31% 同比减少3.59个百分点 

存货 88.09 97.32 79.05 87.78 78.55 83.83 -4.50% 

最新股本 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 - 

每股收益 0.04 0.01 1.04 -0.05 -0.98 -0.31 -512.86% 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

表 2：公司产品毛利率除长材上升外，其他均有所下降 

华菱钢铁 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比上年同期增减 
营业成本比上年 

同期增减 

毛利率比上年 

同期增减 

分行业 

钢铁行业 219.33 204.93 6.56% 2.31% 5.14% 下降2.52个百分点 

分产品 

长材 55.53 49.22 11.35% 3.35% -4.72% 增加7.51个百分点 

板材 101.32 93.63 7.58% -9.24% -6.20% 下降2.99个百分点 

钢管 17.92 19.76 -10.25% -20.52% 4.70% 下降26.56个百分点 

其他 44.56 42.31 5.05% 68.33% 72.39% 下降2.24个百分点 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

表 3：公司 2 季度业绩环比改善，主要源于毛利率回升和营业收入增长 

华菱钢铁利润简表 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 

营业收入 150.09 139.13 126.01 106.94 107.76 105.01 94.34 97.97 121.36 

--同比 -1.16% -9.09% -21.51% -24.03% -28.21% -24.52% -25.13% -8.39% 12.62% 

--环比 6.62% -7.31% -9.43% -15.13% 0.76% -2.55% -10.16% 3.85% 23.87% 

产量估算 379.09 372.50 348.64 345.86 343.22 393.15 357.73 352.70 388.31 

--同比 1.37% -10.88% -16.69% -5.28% -9.46% 5.54% 2.61% 1.98% 13.14% 
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--环比 3.82% -1.74% -6.41% -0.80% -0.76% 14.55% -9.01% -1.41% 10.10% 

毛利率 8.62% 8.13% 7.51% 8.37% 9.93% 1.84% -10.53% -0.81% 12.52% 

销售费用 1.81 1.76 2.31 1.99 2.00 2.42 2.15 2.08 2.38 

管理费用 3.84 3.98 3.39 4.00 4.05 3.64 3.09 3.55 3.44 

财务费用 4.39 5.27 2.92 5.05 4.82 9.00 8.74 5.47 7.01 

三项费用率 6.69% 7.91% 6.84% 10.33% 10.09% 14.35% 14.81% 11.33% 10.57% 

资产减值损失 0.00 0.00 0.62 0.00 0.00 0.06 3.25 0.00 4.16 

投资收益 0.04 -0.21 0.16 -0.17 0.46 0.30 0.02 -0.11 0.09 

营业利润 1.83 -0.14 0.37 -2.58 -0.22 -13.41 -27.05 -11.91 -2.04 

营业外收入 0.51 0.53 0.46 0.34 0.34 0.48 0.43 0.33 0.36 

利润总额 2.35 0.39 0.81 -2.24 0.11 -12.94 -26.71 -11.59 -2.16 

所得税费用 0.07 0.00 0.14 0.05 0.02 0.00 -1.67 0.01 0.00 

归属于母公司净利润 1.48 0.24 0.32 -1.70 0.16 -9.42 -18.63 -8.15 -1.30 

净利率 0.99% 0.17% 0.25% -1.59% 0.15% -8.97% -19.75% -8.32% -1.07% 

存货 97.32 91.28 79.05 81.85 87.78 92.89 80.22 78.55 83.83 

最新股本 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 30.16 31.16 31.16 

每股收益 0.05 0.01 0.01 -0.06 0.01 -0.31 -0.62 -0.26 -0.04 

资料来源：公司资料，长江证券研究所 

图 1：钢价上半年同比下跌 5.92%，2 季度同比上涨 7.20%  图 2：矿石价格上半年同比下跌 14.97%，2 季度同比下跌 6.57% 
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资料来源：Mysteel,长江证券研究所  资料来源：Mysteel,长江证券研究所 

图 3：长沙热轧价格上半年同比下跌 5.03%，2 季度同比上涨 10.90%  图 4：长沙螺纹钢价格上半年同比下跌 7.68%，2 季度同比上涨 4.54% 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

图 5：2 季度公司毛利率同环比均有所提升  图 6：2 季度公司绝对费用同环比均有所上升 
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资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

图 7：2 季度集团公司季度估算产量同比增加 13.14%  图 8：2 季度存货同比有所下降，环比有所上升 
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资料来源：公司资料,长江证券研究所  资料来源：公司资料,长江证券研究所 

 

风险提示： 

1、市场出现系统性风险； 

2、钢铁行业需求出现超预期波动。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 41499  46845  45523  40043  

增长率(％) -25% 13% -3% -12% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -2959.0  78.1  278.7  377.1  

增长率(％) -4065% 103% 257% 35% 

每股收益(元) -0.981  0.026  0.092  0.125  

净资产收益率（％） -40.7% 1.1% 3.7% 4.7% 

每股经营现金流（元） 1.40    

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）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 41499  46845  45523  40043   货币资金 10078  4684  4552  4004  

营业成本 40241  42300  41006  35855   交易性金融资产 497  497  497  497  

毛利 1258  4544  4517  4187   应收账款 2413  2724  2647  2328  

％营业收入 3.0% 9.7% 9.9% 10.5%  存货 8022  8430  8172  7145  

营业税金及附加 191  215  209  184   预付账款 657  691  670  586  

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  其他流动资产 2446  2762  2684  2361  

销售费用 856  967  939  826   流动资产合计 27338  23425  22757  20031  

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%  可供出售金融资产 65  65  65  65  

管理费用 1478  1668  1621  1426   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%  长期股权投资 56  56  56  56  

财务费用 2761  1584  1354  1218   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 6.7% 3.4% 3.0% 3.0%  固定资产合计 44987  44980  43362  41621  

资产减值损失 332  0  0  0   无形资产 3846  3653  3471  3297  

公允价值变动收益 8  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 60  0  0  0   递延所得税资产 202  0  0  0  

营业利润 -4292  110  394  533   其他非流动资产 6  11  17  22  

％营业收入 -10.3% 0.2% 0.9% 1.3%  资产总计 76499  72191  69727  65093  

营业外收支 148  0  0  0   短期贷款 34204  26723  23549  20628  

利润总额 -4179  110  394  533   应付款项 18365  19298  18707  16357  

％营业收入 -10.1% 0.2% 0.9% 1.3%  预收账款 2299  2595  2522  2218  

所得税费用 -160  4  15  20   应付职工薪酬 390  410  397  347  

净利润 -4019  106  378  512   应交税费 64  449  459  418  

归属于母公司所有者的净

利润 
-2959.0  78.1  278.7  377.1   其他流动负债 4990  5264  5104  4464  

 流动负债合计 60312  54740  50739  44434  

少数股东损益 -1060  28  100  135   长期借款 4353  4353  4353  4353  

EPS（元/股） -0.98  0.03  0.09  0.13   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 1  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 1159  2318  3477  4636  

经营活动现金流净额 4211  6639  5851  4992   负债合计 65825  61411  58569  53422  

取得投资收益 

收回现金 
56  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
7276  7354  7633  8010  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 3398  3426  3526  3661  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 10674  10780  11158  11671  

固定资产投资 -1580  -2968  -1455  -1400   负债及股东权益 76499  72191  69727  65093  

其他 -443  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2023  -2968  -1455  -1400    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS -0.981  0.026  0.092  0.125  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 2.41  2.44  2.53  2.66  

银行贷款增加（减少） -645  -7481  -3174  -2922   PE -5.18  196.24  54.98  40.63  

筹资成本 2211  -1584  -1354  -1218   PEG 0.03  -1.31  -0.37  -0.27  

其他 -2946  0  0  0   PB 2.11  2.08  2.01  1.91  

筹资活动现金流净额 -1379  -9064  -4528  -4140   EV/EBITDA 31.76  8.58  7.73  7.17  

现金净流量 809  -5394  -132  -548    ROE -40.7% 1.1% 3.7% 4.7% 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看好： 相对表现优于市场 

 中性： 相对表现与市场持平 

 看淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减持： 相对大盘涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


