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华菱钢铁 深证成指

公司研究 调研报告 金属、非金属/钢压延加工业 

 业绩复苏进行中。6 月份公司业绩重回盈利轨道，在钢材价格逐渐走高的

预期下，预计三季度公司业绩将扭亏为盈。分品种盈利看，由于板材价格

补涨意愿强烈，未来盈利能力的提升空间较大。 

 未来的业绩爆发潜力较大。随着板材价格补涨趋势的形成，未来钢铁类上

市公司的业绩弹性将直接与每股钢材产量成正比。华菱钢铁的每股钢材产

量位列行业第五，业绩弹性大。其次，公司的扩产仍在稳步推进，预计 2011
年公司的产能将从目前的 1000 万吨提高到 1800 万吨。未来三年产量的年

复合增长率超过 20％，业绩爆发潜力较大。 

 利用 AM 平台精耕细作精品战略。随着华菱在 Arcelor Mittal 的中国市场战

略布局中的地位逐渐提升，AM 对华菱全方位的扶植力度日渐加大，包括技

术、管理以及发展战略，公司未来的成长速度不可小视。 

 作为区域龙头，将在东部至中部的产业转移中长期受益。我们看好湖南省

在国内产业结构调整中彰显的发展机遇。预期湖南省内制造业发展进程即

将加速，并带动城市配套设施建设力度加大。做为独享省内垄断优势的钢

铁生产企业，省内下游制造业的发展必将为公司带来新的市场容量，使公

司在东部至中部的产业转移中长期受益。 

 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/07/17 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 56318.4 10272.1 47841 57029 66906

(+/-%) 28.5 -8.3 -15 19.2 17.3

归属母公司净利润(百万元) 953.0 -386.2 302 1275 1741

(+/-%)  -40.9 -46.6 -68.3 +322 +36.5

EPS(元) 0.35 -0.14 0.11 0.47 0.64

P/E(倍) 26.1 -64.5 79 19 14

 

股  价 2009/07/17 

RMB8.75  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 2738 

流通 A 股（百万股） 1125 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 10235 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 1.74 

TRACING P/E (X)* 30.00 

EPS（元） -0.14 

股息率（%） 0.55 
*最近四季盈利计算。 
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AM 战略重镇 厚积即将薄发 
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业绩复苏进行中 

与现货市场钢材价格走势相一致，公司多数钢材产品订单价格在 4 月触底回

升，带动公司整体经营亏损额在 5 月明显缩窄，在 6 月重回盈利状态。虽然预计

公司上半年将报出亏损业绩，但在钢材价格持续走高的预期之下，6 月的盈利状

况在下半年将得以延续，预计公司 3 季度将扭亏为盈。 

股份公司下属三个子公司由于产品结构的不同表现各异：湘钢、衡钢由于宽

厚板、无缝钢管价格回升的相对滞后，其盈利表现相对较差，涟钢受益于冷、热

轧板卷与棒材（由型材生产线改造）毛利率的显著回升，6 月盈利的改善更为可

观。 

线、棒材：受益于基建投资项目的直接拉动，线、棒材目前是毛利率最高的

钢材品种。虽不是公司未来业务发展的重心所在，但以 08 年收入贡献计，线、

棒材仍占到公司主营收入的 34%。公司在 09 年顺应市场环境变化，将涟钢型材

生产线改造为年产 40 万吨棒材生产线。预计线、棒材在公司 09 年利润占比将显

著增大，协助公司业绩的提升。 

冷、热轧板卷：冷、热轧价格自 4 月中旬回升，且升幅明显超越铁矿石、焦

煤等原料成本的升幅，5、6 月毛利空间明显改善。预计 09 年下半年盈利将持续

改善。 

宽厚板：受制于下游需求如造船业新增订单量的大幅下滑，中厚板材在 08
年上半年的毛利率下滑幅度高于其它钢材品种，至 6 月末才恢复盈亏平衡。但考

虑到公司宽厚板产品以高端专业板为主，盈利恢复将好于行业平均水平。 

无缝钢管：公司无缝钢管品种订单价格的变动滞后于其它钢材品种，自 2 月

份首现下滑以来，至 6 月末尚未出现止跌回稳迹象。预计无缝钢管的盈利恢复将

较为滞后。 

图 1、钢材毛利复归盈利区间，长材盈利状况优于板材 
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未来具有较高的业绩爆发潜力 

每股钢材产量居行业前列，业绩弹性大 

随直接出口和机械行业复苏带动板材需求上升，近期各大钢厂持续对板材出

厂价大幅上调，目前板材仅 200－300 元的盈利额相比历史上平均超过 600 元盈

利仍有较大的差距，板材价格的补涨意愿非常强烈。 

由于板材价格存在补涨的动力和空间，因此未来钢铁类上市公司的业绩弹性

将直接与每股钢材产量成正比，每股钢材产量越高的公司，受益于钢材价格的上

涨，业绩的弹性也就越大。我们将所有的钢铁上市公司的每股钢材产量进行了排

序，华菱钢铁排名第五，业绩弹性高于大多数同类公司。 

图 2、钢铁上市公司每万股钢材年产量排序（按 08 年产量计） 
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数据来源：Wind，联合证券研究所 

 

未来三年产量将大幅增长，业绩爆发潜力大 

08年以来的行业低迷环境并未使公司的扩张步伐停滞，各个规划项目仍然稳

步推进。公司致力于产品精品化、专业化发展，持续沿战略方向扩张产能，公司

目前的扩产计划已排至 2011年，将持续进行产能的新建和产品结构的升级调整。

如果新建产能全部投产，届时公司产能将达到 1800万吨。未来三年，公司产量的

年复合增长率将超过 20％，增长势头迅猛。 

华菱钢铁在今年下半年 480－500 万吨热轧板生产线的达产，及随后数年板

材、钢管新增产能的达产将使公司在新一轮的行业景气中占取先机，获得更大的

业绩增长弹性。 

 

 

 

由于板材价格存在补涨

的动力和空间，因此未

来钢铁类上市公司的业

绩弹性将直接与每股钢

材产量成正比 

未来三年，公司产量的

年复合增长率将超过

20％，增长势头迅猛。 
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表 1、公司产能扩张计划概况 
项目 投产期 新增产能 生产基地 备注 

棒材生产线改造项目 09 年实施改造，

已完成 70 万吨 涟钢 由涟钢一条型钢生产线改造而成 

1 期配套

热轧板生

产线 
09 年 10 月投产 480-500 万吨 涟钢 为汽车板与硅钢项目提供热轧基板 

汽车板

项目 
2 期冷轧

板生产线 
09 年 10 月开

工，建设期 2 年 120 万吨 涟钢 
汽车板公司由华凌钢铁、华菱集团和

Arcelor Mittal 合资经营，控股比例分别

为 34%、33%、33% 

硅钢项目 09 年 10 月开

工，建设期 2 年 
40 万吨无取向硅钢，

20 万吨取向硅钢 涟钢 
电工钢公司由华菱集团和 Arcelor Mittal
合资经营，华菱涟钢与电工钢合资公司

签署了《基板供应合同》 

720 无缝钢管项目 09 年 6 月投产 20 万吨 衡钢  

180 无缝钢管项目 项目论证中 50 万吨 衡钢  

5 米宽厚板项目 2010 年底投产 200 万吨 湘钢  
资料来源：联合证券研究所 

 

（1）长材方面：涟钢子公司一条型钢生产线改造为棒材生产线，新增 09 年

棒材产能 70万吨。但由于长材品种不符合公司精品化发展战略，未来将以淘汰落

后生产线为主而不再有扩产计划； 

（2）冷热轧方面：480－500 万吨的汽车板一期配套热轧板生产线 09 年 10

月投产；二期工程包括 120万吨冷轧和 60万吨取向硅钢生产线将于 09年 10月开

工建设； 

（3）钢管方面：衡钢子公司 720 无缝钢管机组已投产，产能 20 万吨,规模

号称全球最大。衡钢由此将成为国内唯一一家大中小规格齐全的无缝钢管生产企

业，可满足电站、石油化工、建筑钢结构、机械等行业对特大口径、厚壁、高合

金无缝钢管的需求，大幅提升对客户的配套能力；180 无缝钢管生产线目前尚处

于论证阶段，规划产能 50万吨；公司托管的锡钢公司计划在晋江建设 2条无缝钢

管生产线，产能 100万吨，预计 2010年底投产。 

（4）宽厚板方面：200 万吨的 5 米宽厚板生产线 2010 年底投产。宽厚板产

品线在扩张产能的同时，也致力于内部产品结构的调整与产品升级。在造船板市

场景气度持续降低的预期下，公司着手开发高层建筑板、铁路桥梁建设用钢板，

以分散造船板的利润下滑风险。 

利用 Arcelor Mittal 平台精耕细作精品战略 

随华菱在 Arcelor Mittal 的中国市场战略布局中的地位逐渐提升，AM 对华菱

全方位的扶植力度日渐加大，包括技术、管理以及发展战略。公司的竞争优势将

显著增强。 
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技术方面：做为全球最大且产品极具竞争能力的钢铁制造企业，AM 向华菱

公司输入的技术支持是华菱发展精品战略，在国内建立技术领先优势的切实保障。 

对于目前市场所担忧的 AM 公司所转移技术的市场价值问题，据我们调研了

解，公司与 AM 签订的包括汽车板在内的多项技术转让协议具有非常严格的惩罚

条例，以保障技术转移的可靠性。以汽车板为例，公司要求一旦汽车板生产线全

部达产，所产产品将必须能够获得国内汽车销量前十位的汽车厂商的资格认证，

同时必须获得宝马、丰田两家知名外商的认证，方可标志技术转移的完成。 

发展战略方面：AM 协助华菱公司自产品制造商向综合服务商转变，与客户

从单纯的交易关系，转变为供应链深度融合的战略合作关系，建立全面满足钢材

终端用户需求的服务体系。 

公司的转型发展战略一直在切实推进中，并已初见成效。目前公司的线材供

货，从组织订单到交货期已缩短至 3－4 天。公司未来将加强各类高端板材产品

及无缝钢管产品的直供体系建设，以完成与终端客户的供应链融合。 

我们认为公司产业链定位的转型拓展最终将赢得更为稳定优质的客户资源与

超额的利润回报，强烈看好未来的发展前景。 

区域龙头：在东部至中部的产业转移中长期受益 

做为区域龙头，华菱钢铁集团领先于全国钢铁业的产业整合进程，业已完成

了湖南省内钢铁生产企业的资源整合，在省内独享市场垄断优势。 

我们认为 08 年的全球性经济萧条打破了中美间固有的“消费—制造”循环

模式，美国储蓄率的系统性上升将持续冲击我国的出口导向性生产模式，从而推

动中国内生的“消费－生产－资源”循环系统的生成，并同时引发自东部向中部

省份的产业转移。 

我们看好湖南省在国内产业结构调整中彰显的发展机遇。预期湖南省内制造

业发展进程即将加速，并带动城市配套设施建设力度加大，看好省内交运设备、

机械、家电等制造业的发展。如近期广汽集团与湖南省长丰汽车重组，将菲亚特

项目制造基地落户长沙，是湖南省内汽车制造业启动的一个标志。 

做为独享省内垄断优势的钢铁生产企业，省内下游制造业的发展必将为公司

带来新的市场容量，使公司在东部至中部的产业转移中长期受益。 

 

 

 

 

 

 

 

AM 的技术转让具有严

格的惩罚条例的约束，

并非“作秀”。 
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图 3、中部地区在产业转移中具有优势 

数据来源：CEIC，联合证券研究所 
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附表：财务报表预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 14544 13890 16452 21668 营业收入 56318 47841 57029 66906
  现金 3761 2392 2851 5753 营业成本 50547 43543 50638 59345
  应收账款 1255 964 1181 1388 营业税金及附加 480 408 486 571
  其他应收款 117 604 763 910 营业费用 714 620 751 882
  预付账款 1340 1307 1530 1807 管理费用 1830 1633 1958 2270
  存货 6992 6595 7782 9023 财务费用 1111 1157 1167 1069
  其他流动资产 1079 2028 2345 2787 资产减值损失 488 0 0 0
非流动资产 36117 34351 32872 31293 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 30 30 30 30 投资净收益 -6 0 0 0
  固定资产 24643 27539 28159 27642 营业利润 1143 481 2028 2769
  无形资产 2052 2052 2052 2052 营业外收入 11 0 0 0
  其他非流动资产 9393 4730 2631 1569 营业外支出 22 0 0 0
资产总计 50661 48241 49323 52961 利润总额 1133 481 2028 2769
流动负债 24431 22010 21507 23082 所得税 42 120 507 692
  短期借款 7976 10133 7986 7868 净利润 1090 361 1521 2077
  应付账款 3130 3173 3717 4249 少数股东损益 137 58 246 336
  其他流动负债 13325 8704 9804 10966 归属母公司净利润 953 302 1275 1741
非流动负债 9741 9518 9582 9568 EBITDA 5143 2976 4693 5414
  长期借款 9321 9321 9321 9321 EPS（元） 0.35 0.11 0.47 0.64
  其他非流动负债 420 197 261 247
负债合计 34172 31528 31089 32650 主要财务比率

 少数股东权益 1978 2036 2282 2618 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 2738 2738 2738 2738 成长能力

  资本公积 5929 5929 5929 5929 营业收入 28.5% -15.1% 19.2% 17.3%
  留存收益 5845 6010 7285 9026 营业利润 -51.2% -57.9% 321.9% 36.5%
归属母公司股东权益 14512 14677 15952 17693 归属于母公司净利润 -40.9% -68.3% 321.9% 36.5%
负债和股东权益 50661 48241 49323 52961 获利能力

毛利率(%) 10.2% 9.0% 11.2% 11.3%
现金流量表 净利率(%) 1.7% 0.6% 2.2% 2.6%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 6.6% 2.1% 8.0% 9.8%
经营活动现金流 6633 1444 3615 4011 ROIC(%) 6.1% 3.5% 6.9% 8.5%
  净利润 1090 361 1521 2077 偿债能力

  折旧摊销 2889 1338 1497 1576 资产负债率(%) 67.5% 65.4% 63.0% 61.6%
  财务费用 1111 1157 1167 1069 净负债比率(%) 61.20% 68.40% 62.97% 59.83%
  投资损失 6 0 0 0 流动比率 0.60 0.63 0.76 0.94
营运资金变动 2039 -1394 -637 -717 速动比率 0.31 0.33 0.40 0.55
  其他经营现金流 -501 -17 67 6 营运能力

投资活动现金流 -10646 211 0 0 总资产周转率 1.14 0.97 1.17 1.31
  资本支出 9403 0 0 0 应收账款周转率 53 39 48 47
  长期投资 -1350 -211 0 0 应付账款周转率 17.35 13.81 14.70 14.90
  其他投资现金流 -2593 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 2523 -3024 -3156 -1109 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.11 0.47 0.64
  短期借款 306 2157 -2147 -118 每股经营现金流(最新摊薄) 2.42 0.53 1.32 1.47
  长期借款 58 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.30 5.36 5.83 6.46
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1079 0 0 0 P/E 25.14 79.25 18.79 13.76
  其他筹资现金流 3238 -5181 -1009 -991 P/B 1.65 1.63 1.50 1.35
现金净增加额 -1465 -1368 459 2902 EV/EBITDA 9 15 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：联合证券研究所 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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