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投资要点：公司发布 2023 年三季报，业绩基本符合预期。报告

期内，公司实现营业总收入 1202.72亿元，同比下降 3.66%，归母净

利润 41.05 亿元，同比下降 20%。公司 23Q3 单季度实现营业总收入

407.15 亿元，同比增加 1.25%，环比增加 2.66%；23Q3 实现归母净

利润 15.37 亿元，同比增加 17.33%，环比下降 18.24%。

钢材产量基本平稳，单吨盈利具有韧性。根据 Mysteel 数据，

2023Q3 公司钢材产量约为 641 万吨，环比下降 0.61%，整体基本保

持平稳。假设公司产销基本一致，计算出 23Q3吨钢售价约 6355 元/

吨，环比增加 3.28%；23Q3 吨钢成本约 6037 元/吨，环比增加 4.2%；

吨钢毛利约 318 元/吨，环比下降 11.51%。三季度铁矿和焦煤价格环

比上涨，成本端压力增加，但公司凭借优秀的成本管控能力，吨钢盈

利维持了相对稳定，体现出较强韧性。

管理费用下降，公司期间费用下降。报告期内，公司期间费用合

计 63.19 亿元，同比下降 7.6%。其中管理费用 13.27 亿元，同比下

降 29.06%，主要因企业会计准则要求，公司将生产车间不符合资本

化条件的固定资产日常修理费从管理费用调整至营业成本科目；销售

费用 3.11 亿元，同比下降 0.58%；财务费用为 0.21 亿元，同比增加

0.48 亿元，主要系汇兑收益同比减少。此外，本期公司研发费用约

46.61 亿元，同比下降 0.48%，维持较高水平。

环保升级改造持续推进，后续生产成本有望降低。根据公司公告，



子公司华菱涟钢拟建设实施炼铁厂烧结机节能环保升级改造项目和

老线综合料场环保转型升级改造项目，二者投资总额分别为 10.74 和

5.5 亿元。预计项目建成投产后，整合新建烧结机生产效率有望进一

步提高，同时现有的烧结料场将实现封闭改造，进而降低原料损耗、

实现降本增效。

投资分析意见：考虑到三季度以来铁矿和焦煤价格持续上涨，钢

企成本端压力有所上升，我们将 2023-2025 年归母净利润预测由

64.54、71.69、77.39 亿元下调至 56.04、60.03、64.91 亿元，对应 23-25

年 PE 分别为 7 倍、7 倍和 6 倍。可比公司参考同样产品结构以板

材为主的宝钢股份、南钢股份，23-25 年平均 PE 分别为 11 倍、9 倍

和 8 倍。故公司估值水平较低，且考虑到公司产品下游以制造业为

主，受地产行业景气度影响较小；同时随着公司不断优化产品结构，

预计盈利能力高的品种钢占比将持续提升，利润水平有望企稳回升，

因此维持“买入”评级。

风险提示：原材料价格超预期上涨；制造业用钢需求不及预期。
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