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Q3 归母净利润创近 5 季度次新高，经营性现金流净额创 2021 年以来新高 

——华菱钢铁（000932.SZ）2023 年三季报点评 
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事件：2023 年前三季度实现营业总收入 1202.72 亿元，同比-3.66%，实现归母

净利润 41.05 亿元，同比-20.00%，实现扣非归母净利润 39.96 亿元，同比

-19.44%。2023 年 Q3 实现营业收入 407.15 亿元，同比+1.25%，环比+2.66%，

实现归母净利润 15.37 亿元，同比+17.33%，环比-18.24%，实现扣非归母净利

润 15.08 亿元，同比+22.45%，环比-18.20%。 

Q3 归母净利润创近 5 季度次新高，经营性现金流净额创 2021 年以来新高。Q3

公司实现归母净利润 15.37 亿元，创近 5 个季度次新高水平。Q3 公司实现经营

性现金流净额 75.73 亿元，创 2021 年以来单季度新高水平。 

产线装备持续升级，品种钢占比有望进一步提升。2023 年上半年，公司品种钢

销量占比达到 63%，且后续有望进一步提升：（1）工业线棒材方面，计划到“十

四五”末，特钢比例由 10%左右提升至 25%以上，远期提升至 50%以上；（2）

汽车板二期已投产，项目将引进安赛乐米塔尔创新性的镀层技术以及第三代超高

强钢生产技术，汽车板合资公司酸轧线产能将由每年 150 万吨提升到 200 万吨，

镀锌线和连退线产能将由 115 万吨提升到 160 万吨，目前双方股东正在进一步

论证建设汽车板三期项目的可行性；（3）硅钢一期项目第一步已于 2023 年 6

月底投产，达产后将实现年产 20 万吨无取向硅钢成品，同时硅钢二期项目开工

并有序推进，预计到 2025 年末，华菱涟钢将形成年产约 50 万吨硅钢成品的能

力，其中无取向硅钢成品 40 万吨、取向硅钢成品 10 万吨。 

为响应环保要求，华菱涟钢拟开展两项环保升级改造项目，投资总额 16.24 亿元。

为响应国家产业政策和环保政策要求，提高劳动生产率、降低生产成本，公司全

资子公司湖南华菱涟源钢铁有限公司拟建设 2 项环保升级改造项目，包括：1）

炼铁厂烧结机节能环保升级改造项目以及 2）炼铁厂老线综合料场环保转型升级

改造项目，两项项目投资总额 16.24 亿元。 

子公司华菱湘钢以 5.30 亿元购买兰石重工 6%股份。8 月 22 日，公司下属子公

司湖南华菱湘钢与兰州兰石集团有限公司签署了《股权转让协议》，以总价款

5.30 亿元购买兰石集团所持下属上市公司兰州兰石重型装备股份有限公司 7838

万股股份，截至 9 月 28 日，上述股份转让已完成股份过户登记手续。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测分别为

55.63、59.97、62.16 亿元，华菱钢铁作为行业龙头，且后续产品结构中品种钢

占比有望持续提升，业绩稳定性优势或将进一步凸显，故维持公司“增持”评级。 

风险提示：制造业需求表现不及预期；产品结构升级的进程效果不及预期；管理

效率出现波动；产成品定价政策和原材料的采购节奏把握不当。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 171,176 168,099 159,585 163,996 170,122 

营业收入增长率 47.22% -1.80% -5.06% 2.76% 3.74% 

净利润（百万元） 9,680 6,379 5,563 5,997 6,216 

净利润增长率 51.36% -34.10% -12.79% 7.81% 3.65% 

EPS（元） 1.58 0.92 0.81 0.87 0.90 

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.32% 12.77% 10.33% 10.27% 9.85% 

P/E 3.7  6.4  7.3  6.8  6.6  

P/B 0.8 0.8 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-10-30 
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市场数据 

总股本(亿股) 69.09 

总市值(亿元)： 408.30 

一年最低/最高(元)： 3.74/6.43 

近 3 月换手率： 49.77% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 2.40 9.23 45.61 

绝对 -0.34 -1.50 55.33 

资料来源：Wind 
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由“普”向“特”，有底有劲——华菱钢铁

（000932.SZ）投资价值分析报告（2023-09-08） 

业绩表现大超预期，特钢特质进一步显现——华

菱钢铁（000932.SZ）2023 年中报点评

（2023-08-24） 

一季度业绩同比下滑，但仍跑赢行业平均水平—

—华菱钢铁（000932.SZ）2023 年一季报点评

（2023-05-04） 
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华菱钢铁（000932.SZ） 

表 1：华菱钢铁主要财务指标（亿元，%，元/股） 

单位：亿元 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

主营业务收入 308.67 333.46 385.96 462.50 503.77 359.52 409.63 433.59 400.69 437.08 397.62 395.10 405.70 

同比增长率 -8% 32% 63% 63% 63% 8% 6% -6% -20% 22% -3% -9% 1% 

毛利 40.55  36.25  46.69  67.10  54.28  51.97  48.34  46.95  38.87  39.37  29.50  44.23  44.40  

毛利率 13.14% 10.87% 12.10% 14.51% 10.77% 14.45% 11.80% 10.83% 9.70% 9.01% 7.42% 11.19% 10.94% 

销售费用 3.60  -6.43  1.18  1.34  1.00  0.55  0.96  1.03  1.13  1.48  1.03  1.13  0.94  

财务费用 1.38  0.86  0.55  0.35  0.49  1.23  0.66  -0.32  -0.61  0.09  0.31  -0.28  0.18  

管理费用 6.31  11.03  6.30  7.18  8.20  10.48  6.29  6.62  5.79  -1.05  4.07  4.28  4.91  

研发费用 5.89  9.71  11.58  14.86  17.92  16.42  14.34  16.89  15.60  17.58  13.51  15.62  17.48  

期间费用率 5.57% 4.55% 5.08% 5.13% 5.48% 7.98% 5.43% 5.59% 5.47% 4.14% 4.76% 5.25% 5.80% 

税前利润 22.82 19.65 25.98 43.33 26.63 23.51 26.43 21.63 18.79 19.88 11.55 24.81 22.29 

归属母公司净利

润 
18.14  15.58  20.54  35.21  21.89  19.16  21.11  17.10  13.10  12.48  6.89  18.80  15.37  

净利率 5.88% 4.67% 5.32% 7.61% 4.35% 5.33% 5.15% 3.94% 3.27% 2.85% 1.73% 4.76% 3.79% 

同比增长率 81% 56% 81% 86% 21% 23% 3% -51% -40% -35% -67% 10% 17% 

扣非净利润 18.09  15.54  20.47  35.11  21.71  18.45  20.49  16.79  12.32  12.51  6.44  18.44  15.08  

期末净资产 362  385  405  450  487  509  530  538  557  576  602  610  629  

年化 ROE 20.04% 16.17% 20.26% 31.31% 17.98% 15.07% 15.92% 12.71% 9.41% 8.66% 4.57% 12.34% 9.77% 

存货/销售收入 8.07% 7.95% 7.58% 7.18% 6.44% 7.90% 7.04% 8.13% 6.48% 7.01% 8.42% 7.74% 8.53% 

带息负债 216.2  236.3  255.8  230.0  203.1  221.9  211.5  228.6  186.7  214.0  257.9  267.2  261.9  

货币资金 38.2  75.4  46.1  71.0  64.2  77.1  63.4  70.8  77.5  111.6  77.2  70.3  54.0  

资产负债率 58.64% 57.54% 59.50% 57.37% 54.47% 52.28% 51.74% 52.51% 50.65% 51.88% 53.31% 53.20% 51.79% 

存货金额 99.6  106.0  117.0  132.9  129.8  113.7  115.3  141.0  103.9  122.6  133.9  122.3  138.5  

自由现金流 10.55  51.33  -43.54  43.1  5.6  14.4  (11.8) 21.1  28.3  (4.0) (45.7) 19.5  69.1  

最新总股本（亿

股） 
69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 69.09 

摊薄 EPS（元/股） 0.26  0.23  0.30  0.51  0.32  0.28  0.31  0.25  0.19  0.18  0.10  0.27  0.22  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 1：2019 年至今公司单季度经营活动产生的现金流净额（亿元）  图 2：2019 年至今公司单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

国投瑞银



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

华菱钢铁（000932.SZ） 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 171,176 168,099 159,585 163,996 170,122 

营业成本 149,173 150,745 143,121 146,343 151,564 

折旧和摊销 3,224 3,376 3,413 3,526 3,646 

税金及附加 756 666 632 1,148 1,191 

销售费用 407 461 415 410 408 

管理费用 3,215 1,765 1,660 1,689 1,735 

研发费用 6,078 6,441 6,224 6,429 6,703 

财务费用 263 -18 546 509 495 

投资收益 133 147 147 147 147 

营业利润 11,950 8,714 7,454 7,878 8,437 

利润总额 11,944 8,673 7,410 7,848 8,399 

所得税 1,477 999 853 903 967 

净利润 10,468 7,675 6,557 6,944 7,432 

少数股东损益 788 1,296 994 947 1,215 

归属母公司净利润 9,680 6,379 5,563 5,997 6,216 

EPS(元) 1.58 0.92 0.81 0.87 0.90 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 6,515 9,457 9,901 10,615 10,604 

净利润 9,680 6,379 5,563 5,997 6,216 

折旧摊销 3,224 3,376 3,413 3,526 3,646 

净营运资金增加 8,819 1,976 -463 701 1,481 

其他 -15,208 -2,273 1,389 391 -740 

投资活动产生现金流 -4,868 -13,926 -5,877 -5,674 -5,655 

净资本支出 -4,563 -6,094 -5,102 -5,099 -5,101 

长期投资变化 545 726 -700 -700 -700 

其他资产变化 -850 -8,558 -74 125 145 

融资活动现金流 -1,566 5,768 775 -3,375 791 

股本变化 780 0 0 0 0 

债务净变化 -3,378 2,679 2,681 -1,296 3,000 

无息负债变化 6,872 3,710 -3,004 952 894 

净现金流 191 1,535 4,799 1,566 5,739 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 106,559 119,690 124,266 129,450 139,275 

货币资金 7,706 11,159 15,958 17,524 23,264 

交易性金融资产 2,382 1,458 1,458 1,421 1,374 

应收账款 4,163 4,513 4,284 4,402 4,567 

应收票据 1,306 612 581 597 619 

其他应收款（合计） 293 117 112 115 119 

存货 11,366 12,262 11,636 11,901 12,330 

其他流动资产 16,704 14,399 12,696 13,578 14,803 

流动资产合计 50,041 58,334 60,347 63,241 70,911 

其他权益工具 40 42 45 42 43 

长期股权投资 545 726 1,426 2,126 2,826 

固定资产 43,531 49,493 49,610 49,880 50,229 

在建工程 7,407 6,248 7,311 8,108 8,706 

无形资产 4,498 4,551 4,559 4,562 4,570 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 201 37 207 207 207 

非流动资产合计 56,518 61,356 63,919 66,209 68,364 

总负债 55,709 62,097 61,775 61,431 65,325 

短期借款 8,437 4,615 4,296 0 0 

应付账款 8,608 10,479 9,949 10,173 10,536 

应付票据 9,702 15,937 15,131 15,471 16,023 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 9,494 5,875 4,172 4,393 4,699 

流动负债合计 53,629 49,997 46,504 43,315 44,423 

长期借款 1,123 10,913 13,913 16,913 19,913 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 947 1,055 1,353 1,198 984 

非流动负债合计 2,080 12,100 15,271 18,116 20,902 

股东权益 50,850 57,592 62,491 68,019 73,951 

股本 6,909 6,909 6,909 6,909 6,909 

公积金 15,164 15,431 15,987 16,587 17,208 

未分配利润 23,314 27,566 30,914 34,895 38,990 

归属母公司权益 45,410 49,939 53,844 58,425 63,141 

少数股东权益 5,441 7,653 8,648 9,594 10,810 
 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 12.9% 10.3% 10.3% 10.8% 10.9% 

EBITDA 率 8.9% 7.0% 7.1% 7.2% 7.4% 

EBIT 率 7.0% 5.0% 4.9% 5.1% 5.2% 

税前净利润率 7.0% 5.2% 4.6% 4.8% 4.9% 

归母净利润率 5.7% 3.8% 3.5% 3.7% 3.7% 

ROA 9.8% 6.4% 5.3% 5.4% 5.3% 

ROE（摊薄） 21.3% 12.8% 10.3% 10.3% 9.8% 

经营性 ROIC 14.8% 9.7% 8.9% 9.1% 9.3% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 52% 52% 50% 47% 47% 

流动比率 0.93 1.17 1.30 1.46 1.60 

速动比率 0.72 0.92 1.05 1.19 1.32 

归母权益/有息债务 3.36 3.09 2.86 3.33 3.07 

有形资产/有息债务 7.55 7.11 6.34 7.10 6.55 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 0.24% 0.27% 0.26% 0.25% 0.24% 

管理费用率 1.88% 1.05% 1.04% 1.03% 1.02% 

财务费用率 0.15% -0.01% 0.34% 0.31% 0.29% 

研发费用率 3.55% 3.83% 3.90% 3.92% 3.94% 

所得税率 12% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.29 0.24 0.21 0.22 0.23 

每股经营现金流 1.06 1.37 1.43 1.54 1.53 

每股净资产 7.41 7.23 7.79 8.46 9.14 

每股销售收入 27.93 24.33 23.10 23.74 24.62 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 4 6 7 7 7 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA 4.7 6.4 6.6 6.2 5.8 

股息率 4.9% 4.1% 3.5% 3.7% 3.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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