
请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 22 

 

[Table_MainInfo]       

 
┃研究报告┃ 

   

 

 
*ST 华菱（000932） 

    2017-7-10 

 

回归钢铁，重启光荣之路 
 公司报告┃深度报告 

  
 评级 买入 上调 

       
 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 重组终止，回归钢铁 

公司原定从钢铁主业转型为“金融+能源”控股平台。不过，周期复苏背景

之下，钢铁资产业绩显著回暖，公司预计上半年盈利 9~10 亿元，或为公司

上市以来半年度最优；同时拟置入的金融资产业绩已现亏损，因而公司顺应

行业间景气切换，终止重组，未来有望实现钢铁业务转型升级以及长远发展。 

 地产、汽车有望转好，周期阶段复苏 

即期盈利高位之下，唯有需求持续才能保障产业链利润。后期地产和汽车有

望好转并支撑钢材需求企稳。地产方面，销售高增持续叠加土地供应增加带

动开发商主动拿地意愿提升，销售与竣工强弱显著分化，催生的后期刚性支

出则进一步夯实开发商客观投资意愿；此外，销售回款依然强劲且开发贷款

持续走高，两者合计占资金比重升至近 66%历史高位，因而地产开发意愿和

能力兼备共同巩固投资企稳态势。汽车方面，历史经验表明，汽车产销与二

手房交易及房地产竣工面积更为相关，预计 3 季度地产竣工增速或现高峰，

且购置税优惠临近取消将刺激汽车抢购热潮。钢材需求景气由此得到支撑。 

 产品结构调整，公司盈利步入快车道 

公司作为板材主导型区域性龙头钢企，在上半年板材行情弱势之下盈利逆势

环比高增，更多源于产品结构升级叠加降本增效等企业自身显著经营优势。

随着近年造船和钢管行业需求疲弱，而与地产、基建等相关的工程机械、高

层建筑和桥梁等领域复苏明显，公司快速将中厚板供应造船厂比例和钢管供

应油气管道比例由近 60%压缩至 33%。公司产品结构布局成功从低迷领域

调整至景气产业，未来经营业绩高增值得期待。此外，中长期钢铁需求悲观

之下，成本为决定钢企竞争力的主要因素。当前公司非刚性成本以及费用均

处于行业中高位，挖潜增效空间较大，未来业绩弹性可期。 

 吨钢市值最低，兼具安全与弹性 

板块行情高涨之下，公司复牌后具备明显配置优势。一方面，公司当前吨钢

市值仅 668.43 元，位居冶炼钢企最低水平；另一方面，公司 2017Q1 年化

ROE 达 18.79%，创 2000 年以来新高，且 2 季度业绩预计环比大增

93%~125%，ROE 分位高于 PB 分位映射其静态估值水平偏低，且公司两者

分位差位居板块第三，印证公司股价安全边际较高且上行弹性空间显著。 

预计公司 2017、2018 年 EPS 为 0.69 元、0.81 元，上调至“买入”评级。 
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[Table_Base] 公司基本数据 2017.06.14 

总股本（万股） 301565 

流通 A 股/B 股(万股) 301535/0 

资产负债率 86.50% 

每股净资产（元） 2.17 

市盈率（当前） -11.12 

市净率（当前） 1.79 

12 个月内最高/最低价 6.49/3.83 

 

[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 

  

[Table_Doc] 相关研究 

《下游回暖助力 3 季度同比减亏，期待转型“金

融+环保”平台》2016-10-16 

《上半年业绩增亏，转型“金融+节能发电”值得

期待》2016-8-31 

 
 

  

 风险提示： 1. 钢铁行业需求超预期波动。   
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重组终止，回归钢铁 

公司原计划从钢铁主业中抽身而出，并置入证券、信托、保险等金融及节能发电资产，

由此谋划转型打造为“金融+能源”控股平台。然而，周期行情复苏之下，公司拟置出

的钢铁资产业绩已大幅改善，公司预计上半年实现归属母公司净利润 9~10 亿元，或为

公司上市以来半年度最优业绩；同时拟置入的金融资产业绩今年出现亏损，因而公司顺

应行业景气切换，并及时终止资产重组，有望实现钢铁业务转型升级以及长远发展。 

图 1：公司近期公告终止重大资产重组，拟置出的钢铁资产将继续保留 

缘起
•2016年4月19日，公告重大资产重组事项停牌

进展

•2016年7月18日，公司发布重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金预案

•拟以除湘潭节能100%股权外的全部资产及负债与华菱集团持有的华菱节能100%股权、

财富证券24.58%股权以及其子公司迪策投资持有的财富证券13.41%股权进行置换

•拟向财信金控、深圳润泽非公开发行22.44亿股、1.01亿股，发行价格3.63元/股，分

别购买财信投资100%股权和财富证券3.51%股权

终止

•2017年6月30日，发布公告拟终止重大资产重组

•拟置入的金融资产今年已出现亏损

•拟置出的钢铁资产业绩已大幅改善，提质增效和结构调整取得积极进展

•终止重组后，拟置出的钢铁资产继续保留，有利于公司利用资本市场实现钢铁业务转

型升级
 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：公司预计 2017 年上半年盈利 9~10 亿元，或处于半年度历史业绩新高（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：2017H1E 采用公司业绩预告均值 9.5 亿元 

尽管周期之魅力在于弹性巨大，但是盈利高位或存见顶风险亦掣肘投资空间。今年以来

钢铁下游延续景气态势，相比于建筑开工旺盛，去年下半年板材补库透支今年需求显著，

由此压制板材价格走势。然而，受益于产品结构升级优化叠加降本增效，公司上半年钢

材产量预计同比增长 5%~6%，最终业绩顺利突破板材弱势屏障。那么周期预期分化之

下公司对应下游究竟将如何发展？公司未来经营是否能够持续超预期，本篇报告将针对

以上问题一一解答。 
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表 1：2017 年 2 季度长材价格均价同环比整体高于板材（单位：元/吨） 

上海现货均价 螺纹钢 线材 热轧 冷轧 中厚板 

2016Q1 2,009 2,029 2,146 2,902 2,233 

2016Q2 2,348 2,451 2,682 3,267 2,581 

2016Q3 2,371 2,450 2,712 3,245 2,543 

2016Q4 2,915 2,955 3,349 4,264 3,163 

2017Q1 3,467 3,449 3,692 4,625 3,602 

2017Q2 3,516 3,428 3,135 3,682 3,312 

2017Q2同比 49.75% 39.87% 16.90% 12.71% 28.33% 

2017Q2环比 1.42% -0.62% -15.08% -20.40% -8.04% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 3：长板材社会库存 2 季度同比增速均出现回落  图 4：2017 年上半年汽车和家电库存增速高企 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

地产、汽车有望转好，周期阶段复苏 

作为周期之母，地产自身规模庞大且辐射面广泛，因而成为钢铁下游主要需求领域，尤

其是长材重要下游；此外，虽然汽车自身体量占钢材需求比重较小，但是基于汽车产业

链分散属性，汽车景气走势与整体制造业基本一致，所以地产和汽车产业景气可充分反

应钢铁行业需求状况。 

图 5：地产领域为钢铁主要下游需求  图 6：汽车产量增速与工业增加值增速基本一致 

钢铁行业主要下游分布统计

房地产 , 25.0%
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资料来源：统计局，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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开发意愿与能力兼具，地产投资延续企稳 

与以往地产周期不同的是，本轮房价和投资增速升至高位后并未快速大幅回落，由此催

生地产景气延续市场预期。进一步从投资意愿及能力来看，后期地产投资有望阶段企稳。 

图 7：不同于往年，今年房价和投资同比走高后并未显著快速下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

对于开发商投资意愿而言，主动与被动两个维度均映射地产投资需求相对乐观。一方面，

随着地产销售整体相对旺盛叠加土地供应面积增加，今年以来全国开发商购置土地面积

增速持续上行，前五月购置土地同比增长 5.30%且增速处于近年高位水平，由此充分反

应地产开发商主动投资意愿较为强烈；另一方面，前期销售高增而竣工相对弱势分化催

生大量已销售但未竣工面积，2016 年销售面积与竣工面积差高达 5.12 亿平方米，创历

史以来新高，这部分开发商未来的刚性支出，也是地产投资中建设环节高增基石。 

图 8：2017 年前五月购置土地面积累计同比增长 5.30% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 9：全国销售面积与竣工面积差值近年整体走高（单位：亿平方米） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

投资能力方面，地产资金为保障投资增速稳增的主要基础。今年以来销售回款和国内贷

款占开发资金比重整体上行至 66%相对高位。一方面，尽管销售累计增速高位回落带动

销售回款亦相应下滑，但销售回款整体仍处于高增状态；另一方面，开发贷款增速持续

走高。整体而言，在销售短期或延续高增格局之下，地产开发资金充裕将夯实投资能力。 

图 10：销售回款和国内贷款占开发资金比重约 51%和 15%  图 11：2017 年销售回款和国内贷款占开发资金比重上升明显 

地产开发资金来源结构

国内贷款, 14.92%

自筹资金, 34.07%

利用外资, 0.10%

其他资金, 50.92%
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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 
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图 12：2017 年地产销售回款和国内贷款增速整体处于相对高位  图 13：地产投资资金相对充裕保障开发投资增速企稳 
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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 

竣工面积与购置税双重影响，汽车回暖在即 

汽车兴于竣工或二手房交易高峰 

众所周知，房地产竣工和二手房交易将会刺激汽车、家电等消费品购置需求。据此推测，

新房竣工高峰或者二手房交易高峰来临时，汽车需求也会有明显提升。从历史经验来看，

汽车产量增速和竣工面积增速以及二手房交易增速走势在大部分时间保持一致。 

图 14：汽车产量增速和竣工面积增速、二手房交易增速高度相关，大部分时间走势一致 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

竣销比规律稳定，三季度竣工将上高点 

销售决定投资，投资决定竣工。所以销售对于竣工也具有决定性的影响作用，相应地，

竣销比（竣工面积/销售面积）这个数据在基本面逻辑加持下也演绎出相对规律的关系。 

——1）自 2011 年以来国内人口红利效应减弱，地产领域整体步入中长期下行通道，基

于开发商对地产景气未来弱势预期，销售与竣工之间相关性由 2011 年之前同步相关切

换为竣工滞后于销售约一年时间，即上一年的销售水平决定下一年竣工水平。因此，竣

销比取“当季竣工面积/上年同季销售面积”更切合当前周期实际情况。 
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图 15：销售与竣工之间相关性由 2011 年之前同步相关切换为竣工滞后于销售约一年时间 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

——2）我们进一步发现，2011 年以来，竣销比（当季竣工面积/上年同季销售面积）呈

现明显季节性关系，且同期比值相近。 

图 16：竣销比（当季竣工面积/上年同季销售面积）呈现明显季节性关系，且同期比值相近 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

——3）结合 2016 年各季度实际销售面积以及 2011 年以来竣销比数据，可得出 2017

年各季度竣工面积及同比值，结果是 1 季度后，竣工面积同比指标仍将上升，且空间较

大， 其中 3 季度有可能迎来竣工高峰期。 

表 2：估算 2017 年 Q2、Q3、Q4 竣工同比增速相较于 Q1 实际增速都有较大幅度提高 

2011-2016竣销比 

日期 平均值 最大值 最小值 

Q1 99.23% 127.79% 83.53% 

Q2 60.84% 64.50% 56.44% 

Q3 60.69% 66.80% 53.81% 

Q4 115.13% 128.31% 107.52% 

日期 2016实际销售面积 2016实际竣工面积 2017实际竣工面积 

Q1 2.43 2.00 2.30 
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Q2 4.00 1.95 - 

Q3 4.09 1.76 - 

Q4 5.22 4.90 - 

2017竣工面积（估算） 

日期 平均值 最大值 最小值 

Q1 2.41 3.11 2.03 

Q2 2.43 2.58 2.26 

Q3 2.48 2.73 2.20 

Q4 6.01 6.69 5.61 

2017竣工面积同比（估算） 

日期 平均值 最大值 最小值 

Q1 20.55% 55.25% 1.49% 

Q1实际值 15.10% 

Q2 24.51% 32.01% 15.52% 

Q3 41.25% 55.48% 25.23% 

Q4 22.53% 36.55% 14.43% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

因此，这一阶段性高点的到来，将成为汽车产量增速强势格局的窗口，同时也将相应刺

激板材的需求量。 

图 17：预计 2017Q3 将迎来新房竣工高峰期 

竣工面积季度同比
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

以史为鉴，优惠取消节点将激发抢购热潮 

从历史规律上看，基于刺激性政策提前透支需求逻辑，在刺激临近退出前的节点，将大

概率出现抢购热潮。2010 年 4 季度由于汽车购置税优惠即将退出，汽车产量当月同比

增速从当年 8 月 11.99%低位快速上升至 11 月 26.11%高位水平。因为今年购置税优惠

力度与 2010 年一致，所以下半年汽车抢购热潮涌现将有望支撑工业钢材需求。 
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图 18：2010 年下半年汽车产量增速由于优惠取消前抢购行情大幅上升（单位：万辆） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

产品结构调整，公司盈利步入快车道 

公司是全球最大的宽厚板生产企业，国内第二大无缝钢管供应商，目前生产格局为板管

棒线兼有、普特结合、专业化分工，在造船、海工、桥梁、汽车、工程机械、油气等用

钢领域的细分市场具有较强的竞争优势。公司粗钢产能达 1755 万吨，位列全国第 6 位。

2016 年全年产铁 1490 万吨，粗钢 1548 万吨，钢材 1489 万吨。 

图 19：公司粗钢产能达 1755 万吨，位列全国第 6 位 
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资料来源：债券评级报告，公司公告, Wind，长江证券研究所 
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图 20：公司产品结构以板材为主，兼有棒材、线材、无缝钢管  图 21：2016 年公司板材营收占比达 48.22% 

2017年H1公司主要产品产量占比

厚板, 31.30%

线棒, 23.66%
热轧板卷, 18.32%

冷轧板卷, 17.56%

无缝钢管, 9.16%

厚板 线棒 热轧板卷 冷轧板卷 无缝钢管

 

 

 

营业收入占比

板材, 48.22%

长材, 23.14%

钢管, 8.47%

其他收入, 9.96%

其他业务, 10.22%

板材 长材 钢管 其他收入 其他业务
 

资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

穷则思变，中厚板结构优化 

公司板材供应对象前期主要为造船厂，随着近年造船行业低迷，2016 年新接船舶订单

量及手持船舶订单量同比分别减少 32.60%及 19.00%，2017 年继续维持下降态势，5

月同比降幅均大于 30%。相比之下，与地产、基建等相关的工程机械、高层建筑、桥梁

等领域需求尚好，年初以来推土机销量增速持续维持超过 90%，且近年公路桥梁里程整

体持续上涨，2016 年增速达 7.06%。 

公司应运市场领域景气变化，及时对中厚板产品结构进行优化，将造船厂的供应量由

60%缩减到 33.33%，同时增加其工程机械、高层建筑、桥梁等高强钢的供应。因此，

公司成功把握行业强弱交替机遇，取得显著经营成效，2 季度业绩超预期好转即为印证。 

图 22：新接船舶订单量呈逐年下降态势（单位：万吨）  图 23：手持船舶订单呈逐年下降态势（单位：万吨） 
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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 
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图 24：制造业景气，推土机销量呈快速增长态势（单位：台）  图 25：公路桥梁里程持续上行态势，16 年增速为 7.06%（单位：万米） 
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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 

制造业景气，机械钢管与油气钢管并重 

回顾历史，公司无缝管下游以前主要面向油气行业，其占比达 60-70%，近年来随着油

气领域羸弱，2015 年及 2016 年石油和天然气开采业固定资产投资完成额累积同比分别

下降 5.7%及 31.90%。在此背景下，公司逐步将钢管转向较为景气的机械加工等行业，

经调整后，公司钢管下游在油气行业、机械加工行业和其他行业约各占比三分之一。 

图 26：制造业景气，挖掘机销量呈快速增长态势（单位：台）  图 27：15-16 年油气行业低迷，但 17 年呈触底反弹之势（单位：亿元） 
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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 

审视当下，制造业景气延续，6 月制造业 PMI 为 51.7%，环比上升 0.5 个百分点，为年

内次高点，2017H1 制造业 PMI 均值为 51.5%，高于去年同期 1.7 个百分点。同时，2017

年以来，石油和天然气开采业固定资产投资完成额呈触底反弹态势。以上表明，机械钢

管需求显著回升，同时相对弱势的油气钢管需求也有所改善，国内无缝钢管价格呈上涨

态势印证此点，公司经营整体相对受益且边际强化效果显著。 
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图 28：2016 年下半年以来，国内无缝管价格整体呈回升态势（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

着眼未来，高端制造呈现稳中向好的发展态势，机械行业钢管需求或延续。油气钢管方

面，国家能源局发布的《2017 年能源指导工作意见》中提出加快天然气主干道管网互

联互通工程建设，年内计划建成中俄原油管道二线、陕京四线等项目，《石油发展“十三

五”规划》以及《天然气发展“十三五”规划》也提出管道里程目标年均增速分别为 9.46%

和 10.20%的目标。因此钢管产业有望实现触底反弹，进而推升公司业绩弹性。 

表 3：“十三五”期间成品油管道里程目标年均增速 9.46% 

指标 单位 2010年 2015年 
“十三

五”目标 

“十二五” 

实际年均增速 

“十三五” 

目标年均增速 

相对“十二五”

增速差值 

累计探明储量 亿吨 312.8 371.7 420 3.51% 2.47% -1.04% 

产量 亿吨/年 2.03 2.14 2以上 1.06% -- - 

表观消费量 亿吨/年 4.32 5.47 5.9 4.83% 1.52% -3.31% 

石油净进口量 亿吨/年 2.39 3.33 3.9 6.86% 3.21% -3.65% 

原油管道里程 万公里 2.2 2.7 3.2 4.18% 3.46% -0.72% 

原油一次管输能力 亿吨/年 3.9 5.3 6.5 6.33% 4.17% -2.16% 

成品油管道里程 万公里 1.8 2.1 3.3 3.13% 9.46% 6.33% 

成品油一次管输能力 亿吨/年 1.4 2.1 3 8.45% 
3.51%(据目标计算增

速为7.39%) 
-4.94% 

资料来源：国家发改委，统计局，长江证券研究所 

表 4：“十三五”期间天然气管道里程目标年均增速 10.20% 

指标 单位 2010年 2015年 
“十二

五”目标 

“十三

五”目标 

“十二五”

目标年均

增速 

“十二

五”实际

年均增速 

“十三五”目

标年均增速 

相对“十二

五”增速差值 

十二五实

现率 

累计探明储量 万亿立方米 9.1 13 12.6 16 6.72% 7.39% 4.30% -3.09% 103.17% 

产量 亿立方米/年 952 1350 1760 2070 13.08% 7.24% 8.90% 1.66% 76.70% 

天然气占一次能源消费的比例 % 4.4 5.9 - 8.3~10 - 6.04% 7.06~11.13% 1.02~5.09% - 

天然气管道里程 万公里 4.26 6.4 8.66 10.4 15.24% 8.48% 10.20% 1.72% 73.90% 

管道一次运输能力 亿立方米 960 2800 2460 4000 20.71% 23.87% 7.40% -16.47% 113.82% 
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地下储气库工作气量 亿立方米 18 55 - 148 - 25.03% 21.89% -3.14% - 

天然气进口量 亿立方米/年 170 614 935 - 40.63% 29.28% - - 65.67% 

气化人口 亿人 1.7 3.3 2.5 4.7 8.02% 14.19% 10.30% -3.89% 132.00% 

城镇人口天然气气化率 % - 42.8 18 57 - - - - 237.78% 

资料来源：国家发改委，统计局，长江证券研究所 

汽车板，高起点，高期待 

我国人口众多，工业化起步较晚，汽车市场中长期尚有巨大增长空间。自 2000 年起进

入快速工业化阶段以来，虽汽车销量连年高增，但从绝对量来看，我国与发达国家相比

仍有较大差距。以美国为例，2011 年美国每千人汽车保有量超过 400 辆，而同期我国

每千人汽车保有量仅为 53 辆，汽车增量市场空间长期上行可期。 

图 29：与发达国家相比，我国汽车保有量尚有巨大增长空间（单位：辆） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

公司与安米成立的合资汽车板公司占据技术和渠道双重优势，并在高起点跨步腾飞。安

赛乐米塔尔为世界第一大钢企，在汽车板领域占据全球领先地位，2010 年公司与安米

建立合资汽车板公司，2014 年 6 月汽车板公司建成投产。2016 年，公司成功开发第三

代超高级别汽车板 TRIP1180、Usibor®1500、Alusi 等产品，其中 Usibor®1500 是目

前国内最高强度的汽车板钢板。另外，借助安米在我国汽车客户销售渠道，截止 2017

年 4 月末，汽车板公司已通过 18 家汽车主机厂和一级配套商工厂认证。 

 

 

表 5：与安赛乐米塔尔建立合资公司，公司在汽车板领域高起点起步 

 事件 主要内容 

1 

2014年6月公司与安赛

乐米塔尔合资汽车板公

司正式投产 

标志性产品包括强度达1200MPa的先进高强度钢板（AHSS）、超高强度钢板（UHSS）和

Usibor1500，其中Usibor1500是目前国内最高强度的汽车板钢板 

2 
2017年4月末，汽车板

公司已通过18家汽车主

华菱安赛已通过长安福特，一汽大众，上海通用，东风标致雪铁龙，长安标致雪铁龙，戴姆勒奔驰，

奇瑞捷豹路虎，本特勒，爱信精机，东风雷诺尼桑、本田等18家汽车主机厂和一级配套商工厂认证  
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机厂和一级配套商工厂

认证 

资料来源：债券评级报告，公司公告，长江证券研究所 

随着 2016 年汽车板销售景气，华菱安赛公司汽车板销量同比大增 373%至 20.9 万吨，

并且华菱安赛于 2016 年 12 月实现扭亏为盈，2017 年 1 季度实现营业利润 1005 万元。

目前华菱安赛汽车板销量距离 150 万吨设计产能仍存较大空间，随着汽车板逐步众多汽

车主机厂和一级配套商工厂认证，后续产能释放进一步增厚业绩值得期待。 

图 30：华菱安赛汽车板销量快速增长，未来产能释放空间巨大 
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资料来源：债券评级报告, 长江证券研究所 

降本空间较大，夯实业绩高增 

当前国内钢铁行业整体产能过剩环境下钢材品种之间并无明显实质性差异，近十年各大

钢材品种估算毛利基本保持一致走势，产品高度同质化由此导致差异化以及专一化战略

难以支持钢企产品溢价，成本领先战略自然成为决定钢企竞争力高低以及长期稳定经营

的主要因素，在行业中长期整体弱势背景下成本管控重要性尤为突出。 

图 31：五种钢材成本滞后一月估算毛利长期来看无明显差异（单位：元/吨） 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究所 
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降本增效落地，推升盈利水平 

公司大力持续推进开源节流战略步伐，近几年多举措优化劳动生产率、降低人工成本。

2016 年末湘钢、涟钢人均劳动生产率已优化至接近行业平均水平；同时 2016 年年末公

司在岗职工约 2.4 万人，比 2014 年末减少 1 万人以上，生产经营效率由此显著提升。

2017 年上半年公司通过重点品种创效、降低成本、减员增效等措施合计创效约 18 亿元。

降本增效稳步落地不仅优化成本增厚盈利，更在激烈市场竞争中巩固公司核心地位。 

表 6：公司通过多举措开展降本增效措施 

项目 措施 

降低原材料成本 公司通过优化高炉运行指标，消化进口矿物流成本略高的不利因素，以使铁水成本达到或低于行业平均水平。 

降低能源成本 
公司加大对余热余压余气的二次能源高效回收利用技术方面的投入。目前公司自发电比例达到80%，其中湘钢、

涟钢自发电比例达到85%以上，远超行业平均水平，大幅降低了能源成本。 

降低物流成本 公司近年来不断加大水运比例，降低物流成本，近年来吨钢物流成本下降50元/吨，收效明显。 

降低工序成本 
湘钢主动适应供给侧要求，去年吨钢工序成本比2015年降低了64元，降低总额4.8亿元，全年共节约成本5.6亿

元，今年上半年同比2016年又节约成本共计4300万元。 

降低人工成本 
2017年以来，公司继续压减劳动用工，预计年末人数控制在2.1万人左右，湘钢、涟钢人均实物劳动生产率超过

行业平均先进水平。公司计划2018年底湘钢、涟钢人均实物劳动生产率超过1,000吨/人.年，达到行业先进水平。 

节能减排 湘钢累计节约标煤100万吨，利用余热和煤气年自发电达到32亿度以上，自发电占到了企业用电量的80%以上。 

资料来源：公司公告，湖南网，长江证券研究所 

成本费用高位，优化空间犹存 

展望后期，公司成本费用处于行业相对高位水平，未来降本优化空间仍较显著。相比于

原材料等刚性成本指标，非刚性成本对公司总体成本水平的边际影响作用更大，如人员

薪酬成本等。2016 年*ST 华菱的吨钢人员成本为 170.35 元，高于行业 151.72 元的平

均水平，未来公司成本边际改善空间仍相对充足。此外，受制于管理费用高企，公司

2016 年吨钢费用 306.26 元在全行业中处于高位，未来公司通过优化经营管理，费用水

平仍存较大优化余地。 

表 7：2016 年*ST 华菱吨钢人工薪酬处于全行业中高位水平（单位：元） 

钢企 
吨钢钢铁成本 

原材料 能源动力 人员薪酬 折旧 其它 

抚顺特钢 4,142.36 1,366.79 694.06 189.22 1,381.09 

太钢不锈 3,148.22 701.32 255.43 382.22 545.87 

马钢股份 2,292.21 237.26 238.21 236.17 93.45 

包钢股份 1,762.90 0.00 184.16 0.00 480.03 

大冶特钢 1,946.25 469.89 172.04 99.82 278.15 

*ST华菱 2,236.35   170.35   393.06 

西宁特钢 2,588.24 344.92 168.74   291.08 

首钢股份 1,110.15 742.30 161.52 307.76 257.33 

本钢板材 1,113.19 768.57 145.79 161.94 61.65 

凌钢股份 1,697.67 567.41 142.89 110.09 457.13 

新钢股份 1,311.48 793.09 127.06 104.22 85.70 
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南钢股份 1,073.39 709.28 109.22 162.90 552.59 

杭钢股份 1,037.79 440.73 90.84 170.98 279.13 

韶钢松山 1,006.46 721.46 77.22 167.44 703.42 

八一钢铁 1,882.89 134.29 66.44 43.34 70.46 

柳钢股份 1,315.62 522.57 64.23 70.89 117.61 

沙钢股份 1,127.74 730.63 60.18 137.74 62.72 

方大特钢 2,890.77 136.52 41.04 40.41 63.85 

酒钢宏兴 2,449.11 68.00 40.77 31.49 64.40 

安阳钢铁 1,884.87 84.37 24.22   78.49 

宝钢股份 2,200.29       1,342.63 

鞍钢股份 1,841.90       678.85 

行业均值 1,911.81 502.07 151.72 142.15 379.03 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

表 8：2016 年*ST 华菱吨钢费用处于全行业中高位水平（单位：元） 

钢铁个股 2011 2012 2013 2014 2015 2016 平均值 

抚顺特钢 1,153.36 1,158.71 1,145.49 1,666.88 1,891.84 1,705.10 1,453.56 

*ST重钢 352.68 442.02 385.28 577.91 842.38 1,277.87 646.36 

酒钢宏兴 446.99 502.98 561.9 691.73 863.04 927.37 665.67 

西宁特钢 774.92 824.73 853.45 906.8 1,082.41 906.21 891.42 

太钢不锈 611.68 609.62 565.94 577.54 551.57 589.54 584.31 

宝钢股份 411.02 406.47 377.38 477.44 534.21 499.86 451.06 

新兴铸管 430.77 369.94 387.29 445.05 485.43 366.2 414.11 

*ST华菱 248.33 304.11 232.63 286.96 359.85 306.26 289.69 

河钢股份 317.9 319.67 318.02 332.51 308.21 297.88 315.7 

八一钢铁 265.35 231.25 229.99 293.42 295.39 279.7 265.85 

首钢股份 301.03 279.13 291.91 261.7 261.26 276.23 278.54 

山东钢铁   293.9 278.39 272.35 273.98 271.09 277.94 

鞍钢股份 331.67 326.02 321.69 266.33 288.7 243.74 296.36 

包钢股份 209.76 228.26 238.99 270.87 274.81 243.6 244.38 

大冶特钢 158.41 308 324.73 299.88 272.77 240.4 267.36 

南钢股份 299.64 339.28 360.6 307.94 280.94 238.72 304.52 

马钢股份 194.41 249.69 217.91 227.19 221.3 237.9 224.73 

凌钢股份 154.84 203.57 187.8 224.17 299.68 230.41 216.74 

本钢板材 301.67 212.62 212.37 196.22 234.22 225.44 230.42 

安阳钢铁 232.46 309.12 217.84 240.04 221.32 222.48 240.55 

方大特钢 257.33 248.09 248.78 265.69 198.5 216.89 239.21 

杭钢股份 228.82 241.67 208.81 207.9 175.66 192.09 209.16 

韶钢松山 169.05 187.56 103.89 155.82 218.45 160.67 165.91 

新钢股份 196.08 200.66 181.46 225.53 158.01 146 184.62 

沙钢股份 224.96 209.37 164.39 135.58 102.09 97.97 155.73 

柳钢股份 172.83 170.52 144.47 154.54 171.62 93.53 151.25 
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三钢闽光 126.15 117.5 103.07 77.28 75.87 68.57 94.74 

行业均值 329.70 344.24 328.31 372.05 405.32 391.17 361.48 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

吨钢市值最低，兼具安全与弹性 

投资方面，当前板块行情高涨之下，公司目前估值具备相当显著的配置优势。一方面，

公司当前吨钢市值仅 668.43 元，位居冶炼钢企市场中最低位水平；另一方面，结合盈

利对比来看，公司 2017Q1 年化 ROE 高达 18.79%，创 2000 年以来历史新高，且公司

2 季度业绩预计环比大幅增长 92.62%~125.14%，意味着当前盈利水平更进一步，相比

之下，公司当前 PB 处于 2000 年以来历史分位 74.73%，公司 ROE 分位高于 PB 分位

说明其静态估值水平偏低，且公司两者分位差位居全行业第三充分印证估值相对低位，

由此充分映射公司股价安全边际较高且上行弹性空间显著。 

表 9：*ST 华菱吨钢市值处于全市场最低位 

证券代码 钢企名称 
总市值

(亿元） 

钢材产能

(万吨） 

吨钢市值

(元) 

2017Q1年化

ROE 

当前

PB 

2017Q1年化ROE处于

2000年以来历史分位 

当前PB处于2000

年以来历史分位 

2017Q1年化ROE

历史分位-当前PB

分位 

000932.SZ *ST华菱 117.31 1755 668.43 18.79% 1.79 100.00% 74.73% 25.27% 

600569.SH 安阳钢铁 71.57 938 763.02 -17.30% 1.54 16.67% 73.46% -56.79% 

600782.SH 新钢股份 110.64 1000 1106.4 12.30% 1.26 94.44% 47.49% 46.95% 

600231.SH 凌钢股份 88.17 741 1189.89 12.36% 1.65 50.00% 54.30% -4.30% 

600581.SH 八一钢铁 98.95 800 1236.86 44.11% 4.00 100.00% 91.84% 8.16% 

601003.SH 柳钢股份 125.32 1000 1253.21 16.75% 2.59 66.67% 59.29% 7.37% 

601005.SH *ST重钢 96.71 715 1352.52  -12.2     

000761.SZ 本钢板材 172.48 1200 1437.33 9.30% 1.32 61.11% 56.66% 4.45% 

000709.SZ 河钢股份 462.97 3000 1543.24 5.71% 1.04 50.00% 50.09% -0.09% 

000825.SZ 太钢不锈 256.9 1660 1547.6 5.65% 1.13 38.89% 38.95% -0.06% 

600022.SH 山东钢铁 236.45 1510 1565.86 10.97% 1.43 62.50% 42.58% 19.92% 

600282.SH 南钢股份 157.29 940 1673.34 30.87% 2.21 100.00% 79.49% 20.51% 

000898.SZ 鞍钢股份 424.68 2456 1729.17 9.30% 0.93 72.22% 36.25% 35.97% 

600808.SH 马钢股份 316.5 1700 1861.75 17.44% 1.53 88.89% 65.75% 23.14% 

600307.SH 酒钢宏兴 187.9 1000 1879.01 9.51% 2.00 55.56% 71.93% -16.37% 

000717.SZ 韶钢松山 132.59 700 1894.14 107.34% 21.16 100.00% 93.46% 6.54% 

000959.SZ 首钢股份 389.83 1720 2266.44 7.44% 1.46 55.56% 48.14% 7.41% 

002110.SZ 三钢闽光 197.53 830 2379.83 21.15% 2.56 86.67% 76.14% 10.52% 

000708.SZ 大冶特钢 53.61 210 2553.07 6.89% 1.45 38.89% 30.98% 7.91% 

600019.SH 宝钢股份 1,551.61 4640 3343.98 9.85% 1.04 55.56% 43.18% 12.37% 

600507.SH 方大特钢 118.02 350 3372.07 38.83% 4.54 100.00% 97.07% 2.93% 

000778.SZ 新兴铸管 266.59 790 3374.57 4.79% 1.39 16.67% 39.83% -23.17% 

600117.SH 西宁特钢 54.97 160 3435.83 1.50% 1.91 33.33% 45.03% -11.69% 

600126.SH 杭钢股份 189.38 400 4734.56 5.54% 1.27 44.44% 43.96% 0.48% 

600010.SH 包钢股份 1,084.92 1617 6709.49 1.67% 2.29 38.89% 71.54% -32.65% 
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002075.SZ 沙钢股份 355.73 272 13078.37 14.94% 12.46 76.92% 81.37% -4.44% 

600399.SH 抚顺特钢 93.73 60 15621.67 6.24% 4.65 83.33% 85.22% -1.89% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 32：2017 年 6 月 14 日至今申万钢铁板块指数累计上涨 9.37% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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主要财务指标 

主要财务指标 
[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 49950  62267  60101  58746  

增长率(％) 20% 25% -3% -2% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -1055.2  2076.8  2439.7  2854.8  

增长率(％) 64% 297% 17% 17% 

每股收益(元) -0.350  0.689  0.809  0.947  

净资产收益率（％） -16.9% 25.0% 22.7% 21.0% 

每股经营现金流（元） 2.19  2.73  1.85  2.06  

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）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 49950  62267  60101  58746   货币资金 6684  6227  6010  5875  

营业成本 46468  54782  52373  50650   交易性金融资产 613  613  613  613  

毛利 3482  7485  7728  8096   应收账款 2595  3235  3122  3052  

％营业收入 7.0% 12.0% 12.9% 13.8%  存货 8516  10037  9595  9278  

营业税金及附加 292  364  351  344   预付账款 1018  1200  1147  1109  

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  其他流动资产 2568  3201  3090  3020  

销售费用 884  1102  1064  1040   流动资产合计 23733  26678  25668  24991  

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  可供出售金融资产 67  67  67  67  

管理费用 1360  1695  1636  1599   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 200  200  200  200  

财务费用 2316  1390  1231  1082   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 4.6% 2.2% 2.0% 1.8%  固定资产合计 1710  4652  5982  7228  

资产减值损失 430  0  0  0   无形资产 3914  3718  3532  3356  

公允价值变动收益 25  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 57  0  0  0   递延所得税资产 321  0  0  0  

营业利润 -1718  2933  3445  4032   其他非流动资产 41000  41006  41011  41017  

％营业收入 -3.4% 4.7% 5.7% 6.9%  资产总计 70946  76322  76461  76859  

营业外收支 94  0  0  0   短期贷款 29293  25102  22141  18456  

利润总额 -1668  2933  3445  4032   应付款项 17675  20830  19913  19256  

％营业收入 -3.3% 4.7% 5.7% 6.9%  预收账款 4073  5078  4901  4791  

所得税费用 -115  112  132  154   应付职工薪酬 460  542  518  501  

净利润 -1553  2821  3314  3878   应交税费 243  656  665  685  

归属于母公司所有者的净

利润 
-1055.2  2076.8  2439.7  2854.8   其他流动负债 5142  6077  5812  5623  

 流动负债合计 56886  58284  53950  49311  

少数股东损益 -498  744  874  1023   长期借款 3449  3449  3449  3449  

EPS（元/股） -0.35  0.69  0.81  0.95   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  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 1312  2471  3630  4789  

经营活动现金流净额 6600  8247  5576  6219   负债合计 61649  64204  61029  57550  

取得投资收益 

收回现金 
58  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
6239  8316  10756  13611  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 3058  3802  4676  5699  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 9297  12118  15432  19309  

固定资产投资 -1084  -3123  -1601  -1587   负债及股东权益 70946  76322  76461  76859  

其他 -60  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -1144  -3123  -1601  -1587    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 0  0  0  0   EPS -0.350  0.689  0.809  0.947  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 2.07  2.76  3.57  4.51  

银行贷款增加（减少） -6243  -4191  -2961  -3685   PE -11.12  5.65  4.81  4.11  

筹资成本 1975  -1390  -1231  -1082   PEG 0.05  -0.02  -0.02  -0.02  

其他 -4302  0  0  0   PB 1.88  1.41  1.09  0.86  

筹资活动现金流净额 -8570  -5581  -4191  -4767   EV/EBITDA 10.78  7.25  6.10  4.93  

现金净流量 -3113  -457  -217  -135    ROE -16.9% 25.0% 22.7% 21.0% 
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