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华菱钢铁（000932.SZ）
盈利呈现韧性，分红比例提升
事件：公司发布 2023年年度报告。公司实现营业收入 1638.97亿元，同比下滑 2.5%；归母

净利润 50.79亿元，同比下滑 20.38%；基本每股收益 0.7351元。本次拟向全体股东每 10股
派发现金红利 2.3元（含税）

盈利呈现韧性，毛利率净利率有望改善。公司 2023年实现归母净利 50.79亿元，同比下降
20.38%，实现扣非归母净利 46.8亿元，下降 24.66%；2023年虽然钢铁企业普遍面临供给过
剩、原料成本高企等因素影响，但公司归母利润降幅有限，展现出公司盈利的韧性特征。公司
2023Q1-Q4逐季销售毛利率分别为 7.42%、11.19%、10.94%、8.17%，逐季销售净利率分别
为 2.47%、5.64%、4.94%、3.24%，受益于公司品种钢占比提升及一季度原料大跌，后续销
售毛利率有望持续改善。

产销量平稳运行，品种钢占比进一步提升。2023年公司钢材产量 2594万吨，同比下降 2.4%，
销量 2653万吨，同比上升 0.1%，公司产销规模仍有挖潜空间。报告期内公司研发投入 68.31
亿元，占营业总收入的 4.2%，同比增加 0.4pct，开发特厚齿条钢、管坯用钢、高强车轮钢、
高锰无磁钢、高强度气瓶管等新品种 180多项，新增 30个钢种“替代进口”，品种钢销量增
至 1683万吨，占比已由 2016年的 32%增加到 2023年的 63%，同比增加 3.0pct；公司 2023
年重点拓展中东、东南亚等海外市场，全年出口钢材 156万吨，同比增长 26.04%，国外销售
毛利率为 9.7%，较国内高 0.2pct。随着后续公司对于高强度汽车板、Ni系低温钢等高端产品
的研发认证持续推进，品种钢占比及出口比例有望持续提升，进一步增厚利润规模。

多项目同步推进，产品结构高端化加速。2023年华菱湘钢精品高速线材改造项目全线热负荷试
车，棒材精整线二期等技改项目有序推进、预计 2024 年全面投产；华菱涟钢形成 20 万吨无
取向硅钢成品、9 万吨取向硅钢半成品生产能力以及后续项目发展，将助力华菱涟钢实现从单
一硅钢基板供应向全流程高端硅钢制造的新跨越；VAMA 汽车板二期项目顺利竣工投产，新增
45 万吨高端汽车用钢年产能，进一步满足新能源汽车领域高速发展需求。根据公司公告，子公
司湖南华菱涟源钢铁有限公司拟实施冷轧高端家电板建设项目，投资总额 9 亿元，建设期 14
个月，项目投产后可填补华菱涟钢高档次、多品种热镀锌产品的产能空缺，有利于提升热镀锌
产品在西南、华东、中南等区域市场的竞争力，抢占家电用钢高端市场。

分红比例进一步提升，红利属性增强。公司拟向全体股东每 10股派发现金股利 2.3元（含税），
共计派发现金 1,588,985,474.77元，不送红股，不以资本公积转增股本。上述现金分红金额占
2023年华菱钢铁（合并）归属于母公司所有者净利润的 31.29%，较 2022年分红比例提升 5.3
个百分点，根据公司年报，预计华菱涟钢和华菱衡钢将于 2025年前完成超低排放改造，届时
分红比例有望进一步提升。

投资建议。公司专注于中高端板材制造，受益于产品结构改善趋势及制造业用钢需求扩张，其
盈利有望逐步改善，参考公司近三年来估值变动情况，我们认为公司估值有明显修复空间，近
三年估值中枢区域对应市值 489亿左右，估值高位区域对应市值 756亿左右，维持“买入”评
级。

风险提示：上游原料价格大幅上涨，钢材需求不及预期，新业务发展存在不确定性。

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 168,099 163,897 166,790 170,086 173,024
增长率 yoy（%） -1.8 -2.5 1.8 2.0 1.7
归母净利润（百万元） 6,379 5,079 5,923 6,316 6,722
增长率 yoy（%） -34.1 -20.4 16.6 6.6 6.4
EPS最新摊薄（元/股） 0.92 0.74 0.86 0.91 0.97
净资产收益率（%） 13.3 10.3 10.6 10.5 10.2
P/E（倍） 5.7 7.2 6.2 5.8 5.4
P/B（倍） 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：股价为2024年 3月 29日收盘价
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财务报表和主要财务比率

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 58334 66648 66177 77646 74364 营业收入 168099 163897 166790 170086 173024
现金 11159 5616 10776 14369 18925 营业成本 150745 148486 150098 153072 155443
应收票据及应收账款 5125 5975 4914 6393 5006 营业税金及附加 666 653 663 677 688
其他应收款 117 99 187 66 209 营业费用 461 446 456 464 472
预付账款 3800 4136 3394 4553 3393 管理费用 1765 1711 1746 1778 1810
存货 12262 14554 10637 15994 10563 研发费用 6441 6828 6948 7086 7208
其他流动资产 25870 36269 36269 36269 36269 财务费用 -18 72 -442 -793 -1012
非流动资产 61356 66484 65350 64291 62985 资产减值损失 -88 -64 -76 -72 -76
长期投资 726 1000 1506 2036 2554 其他收益 330 1038 684 861 773
固定资产 49493 53536 52336 51012 49298 公允价值变动收益 -68 4 4 4 4
无形资产 4557 5736 5931 6266 6743 投资净收益 147 470 308 389 349
其他非流动资产 6579 6213 5577 4977 4390 资产处置收益 -2 0 -1 -1 -1
资产总计 119690 133133 131527 141937 137349 营业利润 8714 7491 8392 9127 9616
流动负债 49997 51872 48143 55851 47903 营业外收入 4 38 21 29 25
短期借款 4615 3051 3051 3051 3051 营业外支出 44 42 43 43 43
应付票据及应付账款 26416 26307 22215 29588 21812 利润总额 8673 7487 8370 9114 9598
其他流动负债 18967 22514 22877 23212 23040 所得税 999 847 947 1031 1086
非流动负债 12100 16919 13209 9416 5853 净利润 7675 6640 7423 8083 8512
长期借款 10913 15574 11865 8071 4508 少数股东损益 1296 1561 1499 1767 1790
其他非流动负债 1187 1345 1345 1345 1345 归属母公司净利润 6379 5079 5923 6316 6722
负债合计 62097 68791 61352 65267 53756 EBITDA 12722 12377 12235 12867 13245
少数股东权益 7653 11082 12581 14348 16138 EPS（元） 0.92 0.74 0.86 0.91 0.97
股本 6909 6909 6909 6909 6909
资本公积 13979 13907 13907 13907 13907 主要财务比率

留存收益 29018 32438 37539 43093 48942 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 49939 53260 57594 62322 67455 成长能力

负债和股东权益 119690 133133 131527 141937 137349 营业收入(%) -1.8 -2.5 1.8 2.0 1.7
营业利润(%) -27.1 -14.0 12.0 8.8 5.4
归属于母公司净利润(%) -34.1 -20.4 16.6 6.6 6.4
获利能力

毛利率(%) 10.3 9.4 10.0 10.0 10.2
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.8 3.1 3.6 3.7 3.9
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 13.3 10.3 10.6 10.5 10.2
经营活动现金流 9457 5273 11575 10347 10791 ROIC(%) 12.3 10.0 10.1 10.5 10.6
净利润 7675 6640 7423 8083 8512 偿债能力

折旧摊销 3384 3846 3474 3616 3753 资产负债率(%) 51.9 51.7 46.6 46.0 39.1
财务费用 -18 72 -442 -793 -1012 净负债比率(%) 10.6 26.3 12.1 1.5 -8.4
投资损失 -147 -470 -308 -389 -349 流动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.6
营运资金变动 -1746 -4807 1432 -167 -111 速动比率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5
其他经营现金流 310 -8 -3 -4 -3 营运能力

投资活动现金流 -13926 -15997 -2029 -2165 -2096 总资产周转率 1.5 1.3 1.3 1.2 1.2
资本支出 6096 6209 -1641 -1589 -1824 应收账款周转率 31.7 29.5 30.6 30.1 30.4
长期投资 -7758 -10066 -506 -530 -518 应付账款周转率 6.7 5.6 6.2 5.9 6.0
其他投资现金流 -15588 -19854 -4176 -4283 -4438 每股指标（元）

筹资活动现金流 5768 5989 -4387 -4589 -4140 每股收益(最新摊薄) 0.92 0.74 0.86 0.91 0.97
短期借款 -3822 -1564 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.37 0.76 1.68 1.50 1.56
长期借款 9790 4662 -3710 -3793 -3563 每股净资产(最新摊薄) 7.23 7.71 8.34 9.02 9.76
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 143 -72 0 0 0 P/E 5.7 7.2 6.2 5.8 5.4
其他筹资现金流 -343 2963 -677 -796 -577 P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5
现金净增加额 1535 -4544 5160 3593 4556 EV/EBITDA 3.8 5.1 4.6 3.9 3.3

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：股价为2024年 3月 29日收盘价
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