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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

000932.SZ → 跑赢行业 人民币 7.60 

 

股票代码  000932.SZ 

最新收盘价  人民币 5.29 

52 周最高价/最低价  人民币 6.43~4.47 

总市值(亿)  人民币 365.5 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入 168,637 164,465 169,734 176,219 

    增速 -1.7% -2.5% 3.2% 3.8% 

归属母公司净利润 6,379 5,079 5,670 6,991 

    增速 -34.1% -20.4% 11.6% 23.3% 

扣非后净利润 6,211 4,680 5,670 6,991 

    增速 -35.1% -24.7% 21.2% 23.3% 

每股净利润 0.92 0.74 0.82 1.01 

每股净资产 7.23 7.71 8.30 9.02 

每股股利 0.24 0.23 0.29 0.35 

每股经营现金流 1.37 0.76 1.16 1.50 

市盈率 5.7 7.2 6.4 5.2 

市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 4.1 5.5 5.1 4.4 

股息收益率 4.5% 4.3% 5.4% 6.7% 

平均总资产收益率 5.6% 4.0% 4.2% 5.1% 

平均净资产收益率 13.4% 9.8% 10.3% 11.7% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2023 年业绩低于我们预期 

公司公布 2023 年业绩：全年实现营收 1644.7 亿元，同比-2.5%；归母净利

润 50.8 亿元，对应每股盈利 0.74 元，同比-20.4%。由于 4Q 需求低迷叠加

原料价格大幅上升，公司业绩低于我们预期。 

1）需求低迷，公司钢材价格略有下滑。公司全年长材/板材/管材销量分别

为 1040/1431/181 万吨，同比-2.1% /+1.1%/+2.3%，长材/板材/管材吨钢售

价分别为 3925/4886/6907 元/吨，同比-8.8%/-14.9%/-9.2%。2）原料价格

高企，侵蚀利润。公司 23 年毛利率同比-0.9ppt 至 9.3 %，主要是原料供需

偏紧，产业链价格整体下行导致，其中长材/板材/管材吨毛利分别为

192/748/920 元/吨，同比-61 /-87 /-117 元/吨。3）期间费率保持稳定，研

发投入持续提升。公司 2023 期间费用率同比+0.05ppt 至 1.36%，整体保持

稳定。研发费用/研发费用率同比+6.0%/+0.3ppt 至 68.3 亿元/4.2%。4）净

负债比率上升，经营性现金流承压。23 年有息负债比率同比+19ppt 至

29.4%，经营性净现金流同比-44.2%至 52.7 亿元，主要是利润下滑所致。 

发展趋势 

高端品种持续发力，细分领域市场优势明显。公司品种钢战略持续推进，

品种钢销量/销量占比同比+6.0%/+3.6ppt 至 1683 万吨/63.5%：1）硅钢一

期投产，补齐硅钢产品拼图。冷轧硅钢一期一步于 23 年 8 月投产，形成

20 万吨无取向+9 万吨取向硅钢产能，我们预期随着一期二步和二期项目建

成，将助力公司实现从单一硅钢基板向全流程高端硅钢制造的跨越。2）高

强汽车板持续放量。公司汽车板在轻量化、高强度方面技术领先，VAMA

二期于 23 年 4 月投产，新增产能 45 万吨，进一步满足新能源汽车领域发

展需求。汽车板公司全年净利润同比+49.8%至 24.7 亿元，盈利能力强劲。 

励精更始的钢铁核心资产彰显竞争优势。公司较行业 23 年实现吨钢超额利

润 240.9 元/吨（利润总额口径），彰显显著竞争优势，主要是 1）“强激

励，硬约束”提升管理效益。公司注重管理层实绩，坚持尾数淘汰，年轻中

层干部占比达 45%。2）全方位对标深化降本。公司从工序、原料、能源、

财务角度完善对标体系，全方位降本增效，内矿采购价与行业对标较上年缩

小差距 62 元/吨，我们看好公司护城河不断加深，吨钢盈利优势持续扩张。 

盈利预测与估值 

考虑 24 年地产景气超预期下滑，我们下调 24e 归母净利 40.3%至 56.7 亿

元，引入 25e 归母净利 69.9 亿元，当前股价对应 24/25e 6.4x/5.2x P/E，

我们看好公司产品结构优化下盈利能力逐步回升，我们维持行业跑赢评级和

目标价 7.6 元不变（对应 24/25e 9.3x/7.5x P/E），隐含 43.7%上行空间。 

风险 

地产景气超预期下滑；全球经济加速下行。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 

利润表     

  营业收入 168,637 164,465 169,734 176,219 

  营业成本 150,745 148,486 152,574 157,275 

  税金及附加 666 653 674 718 

  营业费用 461 446 509 529 

  管理费用 1,765 1,711 1,766 1,833 

  财务费用 -18 72 160 116 

  其他 -6,623 -7,054 -7,029 -6,873 

  营业利润 8,714 7,491 8,455 10,328 

  营业外收支 -40 -4 0 0 

  利润总额 8,673 7,487 8,455 10,328 

  所得税 999 847 956 1,168 

  少数股东损益 1,296 1,561 1,828 2,169 

  归属母公司净利润 6,379 5,079 5,670 6,991 

  扣非后净利润 6,211 4,680 5,670 6,991 

  EBITDA 12,049 11,414 12,720 14,745 

资产负债表     

  货币资金 11,159 5,616 3,697 4,941 

  应收账款及票据 13,165 13,347 14,482 15,626 

  预付款项 3,800 4,136 4,250 4,381 

  存货 12,262 14,554 14,954 14,962 

  其他流动资产 17,947 28,996 28,996 28,996 

  流动资产合计 58,334 66,648 66,379 68,905 

  固定资产及在建工程 55,741 58,927 60,791 61,439 

  无形资产及其他长期资产 5,615 7,557 8,643 9,455 

  非流动资产合计 61,356 66,484 69,434 70,893 

  资产合计 119,690 133,133 135,813 139,799 

  短期借款 5,262 5,696 5,196 4,696 

  应付账款及票据 32,955 32,833 30,951 29,157 

  其他流动负债 11,781 13,343 13,545 13,794 

  流动负债合计 49,997 51,872 49,691 47,647 

  长期借款和应付债券 10,913 15,574 14,530 13,385 

  其他非流动负债 1,187 1,345 1,341 1,342 

  非流动负债合计 12,100 16,919 15,871 14,726 

  负债合计 62,097 68,791 65,562 62,373 

  归母所有者权益 49,939 53,260 57,341 62,347 

  少数股东权益 7,653 11,082 12,910 15,079 

  负债及股东权益合计 119,690 133,133 135,813 139,799 

现金流量表     

  净利润 6,379 5,079 5,670 6,991 

  折旧和摊销 3,394 3,856 4,105 4,302 

  营运资本变动 -7,540 2,451 3,357 2,782 

  其他 7,225 -6,113 -5,097 -3,740 

  经营活动现金流 9,457 5,273 8,035 10,335 

  资本开支 -6,096 -6,209 -7,077 -5,877 

  其他 -7,830 -9,788 435 544 

  投资活动现金流 -13,926 -15,997 -6,642 -5,332 

  股权融资 1,248 1,930 0 0 

  银行借款 2,679 5,095 -1,545 -1,645 

  其他 1,842 -1,036 -1,766 -2,114 

  筹资活动现金流 5,768 5,989 -3,311 -3,759 

  汇率变动对现金的影响 236 191 0 0 

  现金净增加额 1,535 -4,544 -1,919 1,243 
 

 
 
主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 

成长能力     

  营业收入 -1.7% -2.5% 3.2% 3.8% 

  营业利润 -27.1% -14.0% 12.9% 22.2% 

  EBITDA -22.1% -5.3% 11.4% 15.9% 

  净利润 -34.1% -20.4% 11.6% 23.3% 

  扣非后净利润 -35.1% -24.7% 21.2% 23.3% 

盈利能力     

  毛利率 10.2% 9.3% 9.7% 10.3% 

  营业利润率 5.2% 4.6% 5.0% 5.9% 

  EBITDA 利润率 7.1% 6.9% 7.5% 8.4% 

  净利润率 3.8% 3.1% 3.3% 4.0% 

  扣非后净利率 3.7% 2.8% 3.3% 4.0% 

偿债能力     

  流动比率 1.17 1.28 1.34 1.45 

  速动比率 0.92 1.00 1.03 1.13 

  现金比率 0.22 0.11 0.07 0.10 

  资产负债率 51.9% 51.7% 48.3% 44.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.6% 4.0% 4.2% 5.1% 

  净资产收益率 13.4% 9.8% 10.3% 11.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.92 0.74 0.82 1.01 

  每股净资产（元） 7.23 7.71 8.30 9.02 

  每股股利（元） 0.24 0.23 0.29 0.35 

  每股经营现金流（元） 1.37 0.76 1.16 1.50 

估值分析     

  市盈率 5.7 7.2 6.4 5.2 

  市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 

  EV/EBITDA 4.1 5.5 5.1 4.4 

  股息收益率 4.5% 4.3% 5.4% 6.7% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

湖南华菱钢铁股份有限公司是由湖南钢铁集团有限公司的前身，旗下坐拥 4 所区域优势钢厂（华菱湘钢、阳春新钢、华菱涟钢、华菱衡钢）及 1

所高端汽车板公司（VAMA）。公司产品覆盖板、管、棒、线材，发挥普、优、特钢种结合，形成生产格局分工专业化。截至 2023 年，公司年产钢

达 3,000 万吨，集团位列中国十大钢铁集团之一，为湖南省国资委实控的区域钢铁龙头。 
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图表 1：历史 P/E 图表 2：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 3：年度盈利概览 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 4：盈利预测调整表 

百万人民币 
2024E 2025E 

调整前 调整后 变化 首次引入 

营业收入 176,597 169,734 -3.9% 176,219 

毛利 22,222 16,485 -25.8% 18,226 

营业利润 13,155 8,455 -35.7% 10,328 

归属母公司净利润 9,492 5,670 -40.3% 6,991 

净资产收益率 16.0% 10.3% -5.8ppt 11.7% 

毛利率 12.6% 9.7% -2.9ppt 10.3% 

营业利润率 7.4% 5.0% -2.5ppt 5.9% 

净利润率 5.4% 3.3% -2.0ppt 4.0% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 5：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
财报货

币 
收盘价 

交易货
币 

每股收益 

（财报货币） 

每股净资产 

（财报货币） 
市盈率 市净率 

2023A/E 2024E 2025E 2023A/E 2024E 2025E 2023A/E 2024E 2025E 2023A/E 2024E 2025E 

A 股 

600019.SH 宝钢股份* CNY 6.64 CNY 0.55 0.63 0.65 9.29 9.69 10.03 12.1 10.5 10.2 0.7 0.7 0.7 

000898.SZ 鞍钢股份* CNY 2.41 CNY -0.03 0.26 0.26 6.16 6.42 6.68 N.M. 9.3 9.3 0.4 0.4 0.4 

600808.SH 马钢股份* CNY 2.44 CNY -0.17 0.00 0.10 3.58 3.59 3.69 N.M. N.M. 23.4 0.7 0.7 0.7 

600399.SH 抚顺特钢* CNY 6.20 CNY 0.25 0.39 0.49 3.32 3.71 4.20 25.2 15.9 12.6 1.9 1.7 1.5 

000932.SZ 华菱钢铁* CNY 5.29 CNY 0.74 0.82 1.01 7.71 8.30 9.02 7.2 6.4 5.2 0.7 0.6 0.6 

600782.SH 新钢股份 CNY 3.52 CNY 0.21 0.32 n.a. 8.40 8.70 8.98 17.2 11.2 9.3 0.4 0.4 0.4 

600516.SH 方大炭素 CNY 4.83 CNY 0.19 0.24 n.a. 4.30 4.54 4.79 25.4 19.9 17.7 1.1 1.1 1.0 

600282.SH 南钢股份 CNY 4.71 CNY 0.34 0.40 0.46 4.31 4.48 4.68 10.7 11.7 10.2 0.9 1.1 1.0 

002110.SZ 三钢闽光 CNY 3.56 CNY 1.41 1.49 n.a. n.a. n.a. n.a. 2.5 2.4 N.M. N.M. N.M. N.M. 

000717.SZ 韶钢松山 CNY 2.35 CNY n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

600507.SH 方大特钢 CNY 4.20 CNY 0.30 0.38 0.43 3.95 4.28 4.64 15.6 11.2 9.9 1.2 1.0 0.9 

601003.SH 柳钢股份 CNY 2.85 CNY 0.38 0.40 n.a. n.a. n.a. n.a. 7.5 7.1 N.M. N.M. N.M. N.M. 

603995.SH 甬金股份 CNY 15.39 CNY 1.27 1.68 n.a. 13.66 15.14 17.14 12.1 9.2 7.0 1.1 1.0 0.9 

002756.SZ 永兴材料 CNY 47.73 CNY 6.85 4.57 n.a. 26.10 28.90 31.89 7.0 10.5 9.5 1.8 1.7 1.5 

688186.SH 广大特材 CNY 13.58 CNY 0.67 1.32 n.a. 16.65 18.13 20.32 20.3 10.3 7.2 0.8 0.7 0.7 

002318.SZ 久立特材 CNY 22.22 CNY 1.50 1.57 n.a. 7.43 8.43 9.58 14.9 14.2 12.9 3.0 2.6 2.3 

000708.SZ 中信特钢 CNY 15.10 CNY 1.13 1.30 1.44 7.65 8.12 8.74 12.4 11.6 10.5 1.8 1.9 1.7 

600010.SH 包钢股份 CNY 1.60 CNY 0.01 0.03 n.a. 1.16 1.20 1.25 160.0 53.3 32.0 1.4 1.3 1.3 

平均值     0.87 0.89 0.61 8.07 8.70 9.71 14.7 83.5 12.4 1.1 1.1 1.0 

中值     0.36 0.40 0.48 6.80 7.27 8.74 12.3 11.2 10.2 1.0 1.0 0.9 

H 股 

00826.HK 天工国际* CNY 1.65 HKD 0.13 0.23 0.31 2.55 2.75 3.01 11.2 6.4 4.5 0.6 0.5 0.5 

00347.HK 鞍钢股份* CNY 1.30 HKD -0.03 0.26 0.26 6.16 6.42 6.68 N.M. 4.5 4.3 0.2 0.2 0.2 

00323.HK 马鞍山钢铁股份* CNY 1.13 HKD -0.17 0.00 0.10 3.58 3.59 3.69 N.M. 524.8 9.2 0.3 0.3 0.3 

平均值     -0.02 0.16 0.22 4.10 4.25 4.46 N.M. 178.6 6.0 0.4 0.3 0.3 

中值     -0.03 0.23 0.26 3.58 3.59 3.69 N.M. 6.4 4.5 0.3 0.3 0.3 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

A 股收盘于北京时间 2024-03-29；港股收盘于北京时间 2024-03-28 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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