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深耕高端制造领域，品种钢占比持续提升
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事件：

2024年，公司实现总营业收入 1,446.85亿元，同比减少 12.03%；
实现归母净利润 20.32亿元，同比减少 59.99%；毛利率 7.21%，同比
减少 2.51pct。

观点：

 行业效益整体承压下行，公司积极调整产品结构。报告期内，公
司板材、长材、钢管、其他收入的营收占比分别为 46.04%、21.36%、
8.48%、23.73%，毛利率分别为 9.91%、2.08%、8.62%、4.51%，
2024年钢铁行业整体效益同比降幅明显，面对新市场环境和下游
钢材消费结构的变化，公司积极调整产品结构，虽然钢材产品营
收及利润均同比下降，但板材占比提升 3.53%，长材占比下降
3.46%，高毛利产品占比提升。

 深耕高端制造领域，品种钢占比持续提升。公司已形成板管棒线
兼有、普特结合、专业化分工的生产格局，主体产线及技术装备
达到国内领先水平，2024 年公司品种钢销量不断提升，占比由
2016年 32%提升至 2024年 65%，品种结构逐步迈向中高端，从
2024年公司产品下游销量占比来看，能源及电力、汽车、船舶及
海洋工程、工程机械、其他装备制造领域产品销量同比增加，占
比分别为 19.13%、15.08%、11.54%、7.91%、5.87%，公司有望
基于高端定位和个性化需求持续提升品种钢占比，推动品种结构
升级，加快产品由“优钢”向“特钢”领域转型。

 重视股东回馈，分红政策持续稳定。公司关于现金分红的规定，
同时兼顾提质增效、节能环保、智能制造等领域的资本性支出需
要，公司 2024 年年度利润分配预案拟向全体股东每 10 股派发现
金股利 1.00 元（含税），共计派发现金 6.91亿元，占公司 2024
年归母净利润比例约为 34%。

 盈利预测及投资评级：预计公司 2025-2027年归母净利润分别为
28.64/32.83/33.66亿元，当前股价对应 PE为 12.8/11.2/10.9倍，我
们选取中信特钢、南钢股份、方大特钢作为可比公司，对应可比
公司 PE为 21.8/12.7/11.4，公司作为湖南龙头企业，产品结构持
续优化，利润水平有望回升，首次覆盖给予公司“增持”评级。

 风险提示：上游原材料价格大幅上涨，下游需求进一步下降，出
口业务大幅下滑，新增业务不及预期，宏观经济波动风险，数据
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的引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 163,897 144,112 147,289 150,235 154,742
增长率（%） -2.50 -12.07 2.20 2.00 3.00

归母净利润（百万元） 5,079 2,032 2,864 3,283 3,366
增长率（%） -20.38 -59.99 40.97 14.63 2.52
ROE（%） 10.32 4.91 5.88 6.55 6.42
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.74 0.29 0.41 0.48 0.49
市盈率（P/E） 7.0 14.2 12.8 11.2 10.9

市净率（P/B） 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（华菱钢铁、南钢股份业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind

一致预期）

证券代码 可比公司
2025/3/25 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

000708.SZ 中信特钢 12.99 1.13 1.02 1.02 1.17 1.27 12.4 11.2 12.8 11.1 10.2

600282.SH 南钢股份 4.81 0.34 0.37 0.41 0.46 0.48 10.7 12.8 11.7 10.5 10.0

600507.SH 方大特钢 4.37 0.30 0.11 0.11 0.26 0.31 15.6 37.8 40.8 16.7 13.9

可比公司平均值 7.39 0.59 0.50 0.51 0.63 0.69 12.9 20.6 21.8 12.7 11.4

000932.SZ 华菱钢铁 5.30 0.74 0.29 0.41 0.48 0.49 7.0 14.2 12.8 11.2 10.9
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表 2：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 66,648 65,181 70,318 66,538 72,221 营业收入 163,897 144,112 147,289 150,235 154,742
现金 5,616 11,056 11,300 11,526 11,872 营业成本 148,486 134,260 135,759 137,605 141,594
应收票据及应收账款 5,975 4,555 4,796 4,938 5,125 税金及附加 653 709 725 739 761
其他应收款 99 38 102 41 106 销售费用 446 489 501 526 573
预付账款 4,136 2,524 4,283 2,660 4,491 管理费用 1,711 1,663 1,619 1,693 1,722
存货 14,554 12,020 14,850 12,385 15,640 研发费用 6,828 5,722 5,818 6,009 6,267
其他流动资产 36,269 34,987 34,987 34,987 34,987 财务费用 72 88 73 35 1
非流动资产 66,484 82,925 83,272 83,403 83,324 资产和信用减值损失 -80 -77 -79 -88 -83
长期股权投资 1,000 1,214 1,445 1,668 1,894 其他收益 1,038 2,257 1,851 1,986 1,941
固定资产 53,536 54,668 54,517 54,276 53,915 公允价值变动收益 4 0 -20 -19 -20
无形资产 5,736 5,573 5,242 4,910 4,579 投资净收益 470 478 475 476 476
其他非流动资产 6,213 21,470 22,068 22,548 22,936 资产处置收益 -0 3 2 2 2
资产总计 133,133 148,106 153,591 149,940 155,545 营业利润 7,491 4,220 5,023 5,985 6,139
流动负债 51,872 70,353 74,012 69,358 74,276 营业外收入 38 43 42 42 42
短期借款 3,051 8,757 15,464 12,713 18,120 营业外支出 42 122 96 104 101
应付票据及应付账款 26,307 36,392 35,549 34,312 32,855 利润总额 7,487 4,141 4,969 5,923 6,080
其他流动负债 22,514 25,204 22,998 22,334 23,301 所得税 847 942 941 1,197 1,202
非流动负债 16,919 12,609 11,098 8,377 5,337 净利润 6,640 3,200 4,028 4,726 4,877
长期借款 15,574 10,851 9,340 6,619 3,579 少数股东损益 1,561 1,168 1,164 1,443 1,511
其他非流动负债 1,345 1,758 1,758 1,758 1,758 归属母公司净利润 5,079 2,032 2,864 3,283 3,366
负债合计 68,791 82,962 85,110 77,736 79,613 EBITDA 11,961 8,848 9,253 10,419 10,756
少数股东权益 11,082 11,488 12,652 14,095 15,606 EPS（元） 0.74 0.29 0.41 0.48 0.49
股本 6,909 6,909 6,909 6,909 6,909
资本公积 13,907 13,907 13,907 13,907 13,907 主要财务比率

留存收益 32,438 32,881 35,500 38,572 41,742 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 53,260 53,656 55,829 58,110 60,327 成长能力

负债和股东权益 133,133 148,106 153,591 149,940 155,545 营业收入同比增速(%) -2.50 -12.07 2.20 2.00 3.00
营业利润同比增速(%) -14.03 -43.66 19.03 19.16 2.57
归属于母公司净利润同比增速(%) -20.38 -59.99 40.97 14.63 2.52
获利能力

毛利率(%) 9.40 6.84 7.83 8.41 8.50
现金流量表（百万元） 净利率(%) 4.05 2.22 2.74 3.15 3.15
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.32 4.91 5.88 6.55 6.42
经营活动现金流 5,273 5,778 2,361 10,264 2,662 ROIC(%) 9.50 4.66 5.37 6.43 6.23
净利润 6,640 3,200 4,028 4,726 4,877 偿债能力

折旧摊销 3,846 4,010 3,649 3,857 4,069 资产负债率(%) 51.67 56.02 55.41 51.84 51.18
财务费用 72 88 73 35 1 净负债比率(%) 26.27 23.92 25.59 16.38 18.24
投资损失 -470 -478 -475 -476 -476 流动比率 1.28 0.93 0.95 0.96 0.97
营运资金变动 -4,807 -915 -5,011 2,017 -5,911 速动比率 0.40 0.33 0.32 0.34 0.33
其他经营现金流 -8 -127 97 104 101 营运能力

投资活动现金流 -15,997 -14,259 -3,539 -3,528 -3,533 总资产周转率 1.30 1.02 0.98 0.99 1.01
资本支出 6,209 4,726 3,765 3,764 3,765 应收账款周转率 33.57 31.28 36.50 36.50 35.50
长期投资 -10,066 -10,130 -231 -223 -226 应付账款周转率 14.38 13.28 9.00 10.00 12.00
其他投资现金流 279 598 457 460 457 每股指标（元）

筹资活动现金流 5,989 12,535 -9,066 -3,631 -3,236 每股收益(最新摊薄) 0.74 0.29 0.41 0.48 0.49
短期借款 -1,564 5,707 6,707 -2,752 5,407 每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.84 0.34 1.49 0.39
长期借款 4,662 -4,723 -1,511 -2,721 -3,040 每股净资产(最新摊薄) 7.71 7.77 8.08 8.41 8.73
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -72 0 0 0 0 P/E 7.0 14.2 12.8 11.2 10.9
其他筹资现金流 2,963 11,552 -14,262 1,841 -5,603 P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
现金净增加额 -4,544 4,203 -10,244 3,105 -4,106 EV/EBITDA 5.25 6.93 6.96 5.77 5.92

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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