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华菱钢铁(000932)一季报点评 

 中厚板和钢管价格下跌滞后是亏损主要原因 

推荐 

维持评级 

原材料/普钢 2009 年 5 月 6 日

 

投资要点： 

 2009 年一季度公司实现营业总收入 10272 百万元，同比减少

8.30%；实现营业利润-539 百万元，同比减少 66.04%；实现净

利润-386 百万元，同比减少 46.77%。实现每股收益-0.14 元，

与去年同期的 0.10 元相比，亏损幅度有所加大。 

 一季度公司主营业务仍然处于亏损状况，毛利率为 3.7%；与 08

年四季度的 6.97%相比，略有下滑。主要是因为公司的主要产

品中厚板和钢管价格下降时间相对滞后。 

 经历过去年高价存货的痛苦后，公司积极进行合理的存货管理。

存货在逐步降低，从去年三季度的 96 亿元下降到四季度的 70

元，今年一季度下降到 62.8 亿元。 

 与去年相比，一季度的管理费用率和财务费用率都有较大幅度

的提高。这主要源于管理费用相对比较刚性，另外，公司今年

仍然将进行较大规模的固定资产投资，银行贷款的增加相应增

加了公司的财务费用。 

 我们预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.11、0.16、0.30
元；当前市净率为 1.28 倍，与市场平均 1.45 倍市净率相比，估

值偏低。另外，公司的中厚板和钢管方面也有一定的优势，螺

纹钢和线材作为制定交割品牌，也将逐渐受益。我们维持公司

的“推荐”评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 5631837 28.45 95300 -40.90 0.35
2009E 4962317 -11.89 31287 -67.17 0.11
2010E 5219494 5.18 43525 39.12 0.16
2011E 5593560 7.17 81030 86.17 0.30
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市场数据 2009-5-5

收盘价： 6.66 元

52 周最高价： 10.60 元

52 周最低价： 3.24 元

平均持仓成本： 5.98 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 273,765

流通 A股（万股）： 273,765

每股收益（元）： (0.14)

每股净资产（元）： 5.22

每股经营现金流（元）： 0.46

市净率： 1.28
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表 1：华菱钢铁利润表预测 
 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入（万元） 5631837 4962317 5219494 5593560  

减:主营业务成本 5054674 4538537 4760494 5057060  

营业税金及附加 48041 42180 44366 47545  

主营业务利润 529122 381600 414634 488955  

加:其他业务利润 0 0 0 0  

营业费用 71440 59548 62634 67123  

管理费用 182981 163756 172243 184587  

财务费用 111120 99246 104390 111871  

资产减值损失 48753 0 0 0  

公允价值变动收益 0 0 0 0  

 投资收益 (555) 0 0 0  

营业利润 114273 59050 75367 125373  

 营业外收入 1149 0 0 0  

减：营业外支出 2156 0 0 0  

利润总额 113266 59050 75367 125373  

减:所得税 4220 14762 18842 31343  

少数股东损益 13746 13000 13000 13000  

净利润 95300 31287 43525 81030  

EPS 0.35 0.11 0.16 0.30  

数据来源：公司年报，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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