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 事件：8 月 11 日晚间，*ST 华菱披露 2017 年半年报。报告期内，

公司实现营收 350.26 亿元，同比增加 59.7%；归母净利润 9.56

亿元，大幅扭亏为盈。去年同期，公司净利润亏损 9.46 亿元。 

受益行业形势好转，公司业绩大幅提升。国家持续推进供给侧

结构性改革，加大对钢铁去产能、淘汰中频炉以及整治地条钢

的力度，钢铁行业经营形势好转。公司核心子公司华菱湘钢、

华菱涟钢利润大幅提升，汽车板公司自去年 12 月扭亏以来实现

持续盈利，华菱钢管二季度实现扭亏为盈。公司 2017 年上半年

钢材产量为 757 万吨，销量为 757 万吨，实现净利润 11.86 亿元，

实现归母净利润 9.56 亿元，为公司上市以来半年度最优业绩。 

行业供需格局改善，下半年板材业绩弹性更佳。二季度宏观经

济数据超预期，地产以及基建投资预计维持在高位，工业企业

的盈利改善带动制造业投资扩张动力增强，总体来看下半年行

业需求维持稳健。供给侧改革带动产能出清叠加环保限产，行

业供给端收紧趋势加强。下半年是板材的需求旺季，供需格局

的改善将进一步提升板材企业的业绩弹性，板材景气程度有望

持续提升。公司作为板材为主的大型钢企，受益于板材景气度

提升，下半年业绩成长可期。 

安米增资汽车板公司，控股股东增持彰显信心。17 年 8 月 10

日，华菱钢铁、安米和汽车板公司三方签署了关于汽车板公司

的《增资协议》，安米对汽车板公司进行增资，持股比例提升至

50%。安米的增资便于汽车板公司后续发展能够从安米内部得

到必要的资源支持。同时，随着产品认证、客户开发、产品结

构调整等工作的深入推进，汽车板公司将继续聚焦于中高端汽

车板。随着汽车升级带动中高端汽车板需求走强，汽车板将持

续为公司贡献业绩。控股东未来 6 个月内将进行增持不少于 1

亿元体现出对于公司未来发展的信心。 

投资评级与估值：预计 2017/2018/2019 净利润分别为

35.5/40.4/44.4 亿元，对应 PE 分别为 5.4/4.7/4.3 倍。维持“强烈

推荐”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险、资本市场波动风险 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 49949.62 91398.81 100538.69 105565.62 

(+/-)(%) 20.36 82.98 10.00 5.00 

净利润 -1055.17 3547.07 4042.50 4444.65 

(+/-)(%) 64.34 扭亏 13.97 9.95 

EPS(元) -0.35 1.18 1.34 1.47 

P/E 0.00 5.35 4.69 4.27 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 23732.67 25961.18 35805.31 44230.00 营业总收入 49949.62 91398.81 100538.69 105565.62 

现金 6683.88 10712.78 19256.70 26897.28 营业成本 46512.15 82156.40 90372.03 94890.64 

应收账款 2451.91 2103.42 2379.87 2545.14 营业税金及附加 292.11 423.50 505.41 545.73 

其它应收款 143.08 150.24 165.27 173.53 营业费用 884.17 639.79 703.77 738.96 

预付账款 1017.98 1068.03 1174.84 1233.58 管理费用 1359.89 1279.58 1407.54 1477.92 

存货 8516.41 6913.61 7588.86 7960.26 财务费用 2316.17 1248.72 1127.85 871.53 

其他 4919.41 5013.09 5239.76 5420.21 资产减值损失 429.80 100.16 76.12 55.09 

非流动资产 47213.29 44607.14 40912.45 37157.23 公允价值变动收益 25.14 100.00 120.00 135.00 

长期投资 267.66 257.66 227.66 277.66 投资净收益 57.17 43.28 53.63 51.36 

固定资产 42702.33 40171.44 36555.92 32799.37 营业利润 -1762.37 5693.93 6519.59 7172.12 

无形资产 3913.93 3848.67 3799.49 3750.83 营业外收入 143.93 0.00 0.00 0.00 

其他 329.38 329.38 329.38 329.38 营业外支出 49.95 0.00 0.00 0.00 

资产总计 70945.96 70568.32 76717.76 81387.23 利润总额 -1668.39 5814.86 6627.05 7286.31 

流动负债 56886.31 52147.52 53326.68 52531.41 所得税 -115.46 1453.72 1656.76 1821.58 

短期借款 27376.16 27376.16 27376.16 27376.16 净利润 -1552.93 4361.15 4970.29 5464.74 

应付账款 4768.47 3376.29 3466.32 3379.67 少数股东损益 -497.76 814.08 927.79 1020.08 

其他 24741.68 21395.07 22484.19 21775.59 归属母公司净利润 -1055.17 3547.07 4042.50 4444.65 

非流动负债 4762.92 4762.92 4762.92 4762.92 EBITDA 3807.22 9754.14 10457.26 10816.99 

长期借款 3449.31 3449.31 3449.31 3449.31 EPS（元） -0.35 1.18 1.34 1.47 

其他 1313.61 1313.61 1313.61 1313.61      

负债合计 61649.23 56910.44 58089.60 57294.34 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 3057.51 3871.59 4799.38 5819.46 成长能力     

股本 3015.65 3015.65 3015.65 3015.65 营业收入 0.20 0.83 0.10 0.05 

资本公积 7027.19 7027.19 7027.19 7027.19 营业利润 0.59 扭亏 0.15 0.10 

留存收益 -3833.72 -286.66 3755.84 8200.49 归属母公司净利润 0.64 扭亏 0.14 0.10 

归属母公司股东权益 6239.22 9786.29 13828.78 18273.44 获利能力     

负债和股东权益 70945.96 70568.32 76717.76 81387.23 毛利率 0.07 0.10 0.10 0.10 

     净利率 -0.02 0.04 0.04 0.04 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE -0.17 0.36 0.29 0.24 

经营活动现金流 6600.45 5649.98 9044.70 8073.65 ROIC 0.02 0.15 0.18 0.21 

净利润 -1552.93 4361.15 4970.29 5464.74 偿债能力     

折旧摊销 2905.93 2854.61 2907.32 2904.61 资产负债率 0.87 0.81 0.76 0.70 

财务费用 1907.12 1449.23 1449.23 1449.23 净负债比率 5.25 3.35 2.37 1.79 

投资损失 -57.17 -43.28 -53.63 -51.36 流动比率 0.42 0.50 0.67 0.84 

营运资金变动 3064.28 -2850.96 -77.18 -1499.47 速动比率 0.27 0.37 0.53 0.69 

其他 333.23 -120.77 -151.33 -194.10 营运能力     

投资活动现金流 -1144.05 -84.25 948.46 1016.16 总资产周转率 0.68 1.29 1.37 1.34 

资本支出 -1084.02 -137.53 864.83 1014.80 应收账款周转率 21.24 41.03 47.80 46.74 

长期投资 -279.69 -90.00 -90.00 -185.00 应付账款周转率 9.53 22.44 29.39 30.84 

其他 219.65 143.28 173.63 186.36 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -8569.81 -1536.83 -1449.23 -1449.23 每股收益 -0.35 1.18 1.34 1.47 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 2.19 1.87 3.00 2.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.07 3.25 4.59 6.06 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -32.87 -50.14 -50.45 P/E 0.00 5.35 4.69 4.27 

其他 -8569.81 -1503.96 -1399.09 -1398.78 P/B 0.00 1.94 1.37 1.04 

现金净增加额 -3113.41 4028.90 8543.93 7640.57 EV/EBITDA 6.84 2.26 1.29 0.54 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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