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➢ 事件概述：公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营收 759.5 亿元，

同比减少 4.5%；归母净利润 13.31 亿元，同比减少 48.2%；扣非归母净利 11.63

亿元，同比减少 53.3%。2024Q2，公司实现营收 389.02 亿元，同比减少 1.9%、

环比增长 5%；归母净利润 9.4 亿元，同比减少 50%、环比增长 140%；扣非归

母净利 8.4 亿元，同比减少 54.4%、环比增长 160.6%。 

➢ 点评：销量与毛利率同比下滑 

① 量：公司销量同比下滑。2024H1,华菱钢铁销量为 1271 万吨，同比下滑约

5.7%，其中高端品种钢销量为 821 万吨，占比提升 1.2pct 至 64.6%；公司钢材

出口销量为 85.67 万吨，同比增长 0.37%；涟钢取向硅钢基料销量达 34.4 万吨，

同比增长 37.6%。 

② 价：公司毛利率下滑。2024H1，公司毛利率为 7.03%，同比下滑 2.27pct，

Q2，公司毛利率为 8.14%，同比下滑 3.05pct，环比增长 2.28pct。 

③ 子公司利润：受钢价下行、原料成本高企影响，子公司华菱湘钢、华菱涟钢、

华菱衡钢盈利分别同比下滑 61.3%，65.6%和 66.1%。而汽车板公司实现营业收

入 61.88 亿元，同比增长 14.17%；净利润 11.33 亿元，同比增长 10.61%。 

➢ 未来核心看点：产线结构加快升级，精细化管理降本增效 

① 区域龙头，南方精品钢材生产基地。公司分别在湖南省湘潭市、娄底市、衡

阳市、广东省阳江市设有生产基地，产品涵盖宽厚板、热冷轧薄板、线棒材、无

缝钢管四大系列近万个品种规格，产品结构齐全、生产工艺行业领先，主要品种

间具备较强的柔性生产切换能力，产品结构向中高端精品差异化持续转变。 

② 公司加快产线结构调整升级。2024H1，华菱湘钢高四线完成全系列规格轧

制调试，6 月下旬全线投产，主要生产高端弹簧钢、冷镦钢、轴承钢等高端产品。

华菱湘钢新建厚板调质线正在有序推进，预计年内投产；华菱涟钢硅钢检测与研

发中心揭牌并正式投入使用，钢冷轧硅钢一期按期投运，冷轧硅钢二期、冷轧高

端家电板等项目加快建设；VAMA 二期顺利投产，并实现多零件集成新突破。 

③ 提高精细化管理水平，系统降本创效取得新成绩。一是持续降低工序成本，

努力消除由“精料方针”向“精料和经济料相结合方针”转变对铁水成本带来的

影响，二季度以来，公司铁水成本月度环比降低；二是继续降低能源成本。公司

持续加强二次能源回收利用，不断提高自发电量；三是持续较低的财务成本。 

投资建议：公司作为湖南龙头企业，产品结构不断优化升级我们预计公司 2024-

26 年将分别实现归母净利润 35.28/41.05/44.59 亿元，对应 8 月 28 日收盘价，

PE 分别为 8、7 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格高位波动，下游需求不及预期，产能不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 164,465 153,800 163,019 170,671 

增长率（%） -2.5 -6.5 6.0 4.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,079 3,528 4,105 4,459 

增长率（%） -20.4 -30.5 16.4 8.6 

每股收益（元） 0.74 0.51 0.59 0.65 

PE 5 8 7 6 

PB 0.5 0.5 0.5 0.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 164,465 153,800 163,019 170,671  成长能力（%）     

营业成本 148,697 141,684 149,611 156,589  营业收入增长率 -2.47 -6.48 5.99 4.69 

营业税金及附加 653 612 648 679  EBIT 增长率 -17.72 -22.09 13.37 5.50 

销售费用 446 419 445 466  净利润增长率 -20.38 -30.54 16.37 8.61 

管理费用 1,711 1,692 1,793 1,877  盈利能力（%）     

研发费用 6,828 6,306 6,684 6,827  毛利率 9.40 8.01 8.35 8.37 

EBIT 7,092 5,525 6,263 6,608  净利润率 3.10 2.29 2.52 2.61 

财务费用 72 259 251 240  总资产收益率 ROA 3.81 2.46 2.74 2.85 

资产减值损失 -64 -52 -55 -58  净资产收益率 ROE 9.54 6.40 7.06 7.26 

投资收益 470 461 473 495  偿债能力     

营业利润 7,491 5,675 6,430 6,805  流动比率 1.28 1.33 1.32 1.32 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 0.40 0.37 0.38 0.39 

利润总额 7,487 5,675 6,430 6,805  现金比率 0.11 0.11 0.12 0.13 

所得税 847 908 1,029 1,089  资产负债率（%） 51.67 52.94 52.13 51.20 

净利润 6,640 4,767 5,402 5,716  经营效率     

归属于母公司净利润 5,079 3,528 4,105 4,459  应收账款周转天数 11.70 11.06 11.06 11.06 

EBITDA 10,948 9,560 10,885 11,932  存货周转天数 35.78 33.75 33.75 33.75 

      总资产周转率 1.30 1.11 1.11 1.11 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,616 6,252 6,845 7,810  每股收益 0.74 0.51 0.59 0.65 

应收账款及票据 5,975 5,277 5,599 5,867  每股净资产 7.71 7.98 8.42 8.88 

预付款项 4,136 3,816 4,030 4,218  每股经营现金流 0.76 1.47 1.55 1.69 

存货 14,554 13,029 13,759 14,401  每股股利 0.24 0.15 0.18 0.19 

其他流动资产 36,368 45,211 45,635 45,986  估值分析     

流动资产合计 66,648 73,586 75,868 78,283  PE 5 8 7 6 

长期股权投资 1,000 1,161 1,334 1,529  PB 0.5 0.5 0.5 0.4 

固定资产 53,536 55,261 56,686 59,403  EV/EBITDA 3.67 4.20 3.69 3.37 

无形资产 5,729 5,728 5,714 5,699  股息收益率（%） 6.03 3.85 4.48 4.86 

非流动资产合计 66,484 69,684 74,073 77,968       

资产合计 133,133 143,271 149,941 156,251       

短期借款 3,051 8,151 8,401 8,401  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 26,307 24,975 26,375 27,606  净利润 6,640 4,767 5,402 5,716 

其他流动负债 22,514 22,199 22,877 23,472  折旧和摊销 3,856 4,035 4,622 5,325 

流动负债合计 51,872 55,325 57,653 59,479  营运资金变动 -4,805 1,128 314 303 

长期借款 15,574 19,074 19,074 19,074  经营活动现金流 5,273 10,157 10,678 11,662 

其他长期负债 1,345 1,444 1,444 1,444  资本开支 -6,204 -7,052 -8,829 -9,016 

非流动负债合计 16,919 20,519 20,519 20,518  投资 -10,066 300 300 300 

负债合计 68,791 75,844 78,171 79,997  投资活动现金流 -15,997 -15,902 -8,529 -8,716 

股本 6,909 6,909 6,909 6,909  股权募资 1,930 0 0 0 

少数股东权益 11,082 12,321 13,618 14,875  债务募资 4,783 8,600 250 0 

股东权益合计 64,341 67,427 71,770 76,254  筹资活动现金流 5,989 6,381 -1,556 -1,982 

负债和股东权益合计 133,133 143,271 149,941 156,251  现金净流量 -4,544 636 593 965 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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