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——华菱钢铁(000932)2018 年半年报点评  

事件 

公司上半年实现营业收入 434.81 亿元，同比增加 24.14%；实现归属于母公司

净利润 34.39 亿元，同比增长 259.59%；其中公司二季度实现盈利 19.05 亿元，

创公司单季度业绩新高。 

点评 

 产品量价齐升保障业绩增长，品种结构调整提升企业效益 

公司上半年在 2、3月份一座 2200m
3
高炉大修情况下通过精细管理仍实现产量

同比增长，上半年公司实现钢材产量 880 万吨，同比增长 16.28%；价格方面，

“华菱制造”品牌市场认可度高背景下，公司上半年钢材销售均价同比增幅

高于行业，较好地抓住市场“红利”，放大了企业收益；产品结构方面，公司

积极把握下游造船、工程机械及油气等行业的良好发展势头，抢抓高价订单，

提升高利润品种板材和钢管销量，有力提升了企业效益。 

 阳钢 280 万吨产能或将注入，公司盈利能力有望提升 

据公告，2017 年阳钢实现净盈利 6.05 亿元，已满足阳钢股权注入公司的业绩

条件，当前公司正在就阳钢注入公司的可行性和具体方案进行研究和论证。阳

钢地处广东阳春，年产能 280 万吨，主要产品以螺纹、线材为主，考虑到广东

为传统的钢材净流入省份、区域固定资产投资增速高于全国平均水平、“去地

条钢”后区域建筑钢材供需趋紧等因素，判断阳钢高盈利可持续较强，若后续

阳钢成功注入，公司盈利能力将有显著提升。 

 区域板材龙头，受益周边地区制造业发展迅速，维持“增持”评级 

公司作为中南地区板材龙头，有望充分受益于湖南及周边广东、湖北、重庆

等地工程机械、汽车、装备制造等制造业发展迅速，区域钢材需求旺盛并持

续增长。暂不考虑阳钢注入对公司业绩影响，预计公司 2018-2020 年 EPS 分

别为 2.20、2.22、2.26 元，对应 PE 为 4.60、4.54、4.47 倍，对公司维持“增

持”评级。 

风险提示：下游需求变化，限产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 76656  84516  84599  84945  

+/-% 53% 10% 0.1% 0.4% 

归属母公司净利润 4121  6620  6701  6806  

+/-%  291% 61% 1% 2% 

EPS(元) 1.37  2.20  2.22  2.26  

PE 7.38  4.60  4.54  4.47  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



 

 

盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 29859  39689  48138  53024   营业收入 76656  84516  84599  84945  
  现金 5789  13330  22574  26982   营业成本 65941  68717  68590  68904  
  应收账款 2680  3346  3218  3275   营业税金及附加 568  658  659  661  
  其他应收款 140  228  235  244   营业费用 1010  1094  1127  1161  
  预付账款 1016  1208  1214  1338   管理费用 1897  1980  2065  2067  
  存货 7761  9608  9086  9297   财务费用 1851  1309  1201  971  
  其他流动资产 12473  11969  11810  11888   资产减值损失 160  10  10  10  
非流动资产 45071  43722  41612  39620   公允价值变动收益 -28  0  0  0  
  长期投资 256  337  310  319   投资净收益 64  0  0  0  
  固定资产 39827  38459  36491  34503   营业利润 5354  10748  10947  11170  
  无形资产 3916  3942  3969  3994   营业外收入 2  0  0  0  
  其他非流动资产 1072  983  842  804   营业外支出 27  0  0  0  
资产总计 74930  83411  89750  92644   利润总额 5329  10748  10947  11170  
流动负债 47920  49876  47493  43306   所得税 32  1479  1642  1676  
  短期借款 23053  23502  20981  16572   净利润 5296  9269  9305  9495  
  应付账款 4515  5487  5217  5328   少数股东损益 1175  2649  2604  2689  
  其他流动负债 20352  20887  21295  21405   归属母公司净利润 4121  6620  6701  6806  
非流动负债 12429  9684  10426  10023   EBITDA 10012  14810  14961  15004  
  长期借款 3324  3199  3073  2948   EPS（元） 1.37  2.20  2.22  2.26  
  其他非流动负债 9105  6485  7353  7075        
负债合计 60349  59560  57919  53329   主要财务比率     

 少数股东权益 4233  6882  9486  12175   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 3016  3016  3016  3016   成长能力     

  资本公积 7027  7027  7027  7027   营业收入 53.5% 10.3% 0.1% 0.4% 
  留存收益 287  6925  12302  17097   营业利润 203.8% 100.7% 1.9% 2.0% 
归属母公司股东权益 10348  16968  22345  27141   归属于母公司净利润 290.5% 60.6% 1.2% 1.6% 
负债和股东权益 74930  83411  89750  92644   获利能力         
      毛利率(%) 14.0% 18.7% 18.9% 18.9% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 5.4% 7.8% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 39.8% 39.0% 30.0% 25.1% 
经营活动现金流 4214  9533  15184  12772   ROIC(%) 22.8% 30.8% 34.7% 36.4% 
  净利润 5296  9269  9305  9495   偿债能力         
  折旧摊销 2806  2753  2813  2863   资产负债率(%) 80.5% 71.4% 64.5% 57.6% 
  财务费用 1851  1309  1201  971   净负债比率(%) 45.47% 46.84% 43.53% 38.80% 
  投资损失 -64  0  0  0   流动比率 0.62  0.80  1.01  1.22  
营运资金变动 -7213  -3677  1874  -575   速动比率 0.46  0.60  0.82  1.01  
  其他经营现金流 1537  -122  -10  19   营运能力         
投资活动现金流 -3958  -1147  -724  -864   总资产周转率 1.05  1.07  0.98  0.93  
  资本支出 434  1000  600  733   应收账款周转率 27  25  23  23  
  长期投资 -385  74  -25  8   应付账款周转率 14.21  13.74  12.82  13.07  
  其他投资现金流 -3909  -72  -149  -122   每股指标（元）         
筹资活动现金流 336  -845  -5216  -7501   每股收益(最新摊薄) 1.37  2.20  2.22  2.26  

  短期借款 -4323  449  -2521  -4408   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.40  3.16  5.04  4.24  

  长期借款 -125  -125  -125  -125   
每股净资产(最新摊
薄) 3.43  5.63  7.41  9.00  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 7.38  4.60  4.54  4.47  
  其他筹资现金流 4784  -1169  -2569  -2967   P/B 2.94  1.79  1.36  1.12  
现金净增加额 563  7541  9244  4407   EV/EBITDA 6  4  4  4  
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