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 2009 年华菱钢铁实现营收 415 亿元，同比下降 26%，实现营业利润 0.58

亿元，同比下降 95%，实现净利润 1.2 亿元，每股收益 0.044 元，同比

下降 8%。 

 

研究结论 

 公司年报业绩符合预期。受制于行业整体的低迷，钢铁主业基本盈亏平衡，

投资净收益 1.29 亿，贡献每股收益为 0.047 元。公司四季度单季实现

EPS0.126 元，吨钢毛利环比三季度基本持平，表现好于行业平均。 

 分产品来看，宽厚板、无缝钢管吨钢毛利逐步下滑，棒线材盈利进一步扩

大，冷轧和热轧则在 09 上半年亏损后下半年扭亏（见图 1）。体现在子

分公司上即湘钢、衡钢全年小幅盈利，涟钢微亏。 

 公司主要子公司已经获得高新技术企业认证，可享受 15%的税收优惠,优

惠期限为 2009 年至 2011 年。 

 10 年公司将先后有 720 大口径无缝钢管、2250 热轧和 5米宽厚板投产，

公司计划产钢 1470 万吨，铁 1394 万吨，钢材 1345 万吨，同比增长 29%

左右，明显高于行业产量增速。 

 

投资建议 

 从短期看，公司盈利复苏将受制于宽厚板和无缝钢管盈利低迷，加之在建

和计划投产项目较多，预计上半年公司盈利能力低于行业平均。 

 我们更看好华菱钢铁中长期盈利增长和股价的表现：1）公司正致力于产

品结构提升和调整，米塔尔的管理和技术将公司转型提供重要支持；2）

未来两年公司产能产量扩张远高于行业平均；3）公司吨钢市值低，具备

在良好的盈利弹性 

 目前股价下，综合估值和基本面，我们维持华菱钢铁买入评级。虽然短期

公司盈利恢复受到部分抑制，但较低的 P/B（1.1）和吨钢市值（图 2）

给公司很好的安全边际，产品结构提升和产能扩张将带来中长期盈利成

长。 

 

风险因素：1、公司新建项目多，投产初期盈利面临压力。2、资产负债率

较高，存一定财务压力 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 3月 18 日） 6.19 元

目标价格（6个月） 8.05 元

总股本/A股（万股） 273765/273765

A 股市值（百万元） 16946

国家/地区 中国

行业 钢铁

报告日期 2010 年 3 月 19 日

 

股价表现 
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华菱钢铁 沪深300

评价周期 1个月 3个月 12个月 
绝对表现（%） 1.8 -19.4 21.2
相对表现（%） 2.3 -9.9 -24.7

资料来源：WIND 
 
主要财务数据 

2009 2010E 2011E

营业收入（百万） 41503 58936 71489
营业利润（百万） 109 1325 2929
净利润（百万） 104 1109 2468
EPS（元） 0.04 0.32 0.72
ROE（%） 1% 6% 19%
P/E(X) 141.2 19.1 8.6
P/B(X) 1.1 1.1 1.6

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1：华菱钢铁年度经营情况 

项目 单位 2008 2009 YOY 

营业收入 百万元 56318  41456  -26.4% 

营业成本 百万元 50547  38440  -24.0% 

销售费用 (百万元) 714  572  -19.9% 

管理费用 (百万元) 1830  1499  -18.1% 

财务费用 (百万元) 1111  865  -22.2% 

资产减值损失 (百万元) 488  4  -99.1% 

营业利润 百万元 1143  58  -94.9% 

利润总额 百万元 1133  58  -94.8% 

净利润 百万元 953  120  -87.4% 

EPS （元） 0.348 0.044 -87.4% 

销售毛利率 % 10.25  7.27  -2.97  

ROE % 6.57  0.79  -5.78  

粗钢产量 (万吨) 1069  1137  6.4% 

吨钢成本 (元/吨) 4728 3381 -28.49% 

吨钢售价 (元/吨) 5268 3646 -30.79% 

吨钢毛利 (元/吨) 540 265 -50.93% 

吨钢费用 (元/吨) 388  259  -33.28% 

吨钢利润 (元/吨) 152  6  -95.79% 

资料来源：东方证券研究所 

图 1：华菱钢铁分产品吨钢毛利变化 
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资料来源：东方证券研究所 
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表 2：华菱钢铁季度经营情况 

项目 单位 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 QOQ 

营业收入 百万元 10272 9668 10781 10735 -0.4% 

营业成本 百万元 9897 9165 9714 9664 -0.5% 

销售费用 (百万元) 146 113 131 183 39.8% 

管理费用 (百万元) 468 381 303 348 14.9% 

财务费用 (百万元) 288 229 212 135 -36.1% 

资产减值损失 (百万元) 0 0 0 4  

营业利润 百万元 -539 -200 407 389 -4.4% 

利润总额 百万元 -538 -191 410 376 -8.3% 

净利润 百万元 -386 -136 298 345 15.6% 

EPS （元） -0.141 -0.050 0.109 0.126 15.5% 

销售毛利率 % 3.65 5.20 9.89 9.98 0.08 

ROE % -2.68 -0.95 2.04 2.26 0.22 

粗钢产量 (万吨) 261.5 279.8 294.5 306.2 4.0% 

吨钢成本 (元/吨) 3784 3276 3299 3156 -4.3% 

吨钢售价 (元/吨) 3928 3455 3661 3506 -4.2% 

吨钢毛利 (元/吨) 143 180 362 350 -3.4% 

吨钢费用 (元/吨) 345 258 219 217 -0.8% 

吨钢利润 (元/吨) -206 -71 138 127 -8.1% 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 2：华菱钢铁与其他公司吨钢市值比较 
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资料来源：东方证券研究所 
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表：华菱钢铁盈利预测和财务数据 

  2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 15755  17776  21294  25829 营业总收入 41503  58936  71489 86716 
  现金 2337  2947  3574  4336 营业总成本 41524  57650  68599 82977 
  应收票据 1147  3536  4289  5203     营业成本 38440  52915  62696 76050 

  应收账款 1028  1179  1430  1734     销售费用 572  816  989 1200 

  预付账款 1842  3175  3762  4563     管理费用 1499  2104  2552 3087 

  存货 7607  6350  7524  9126     财务费用 865  1338  1782 1904 

非流动资产 48600  45305  49826  53349 其他经营收益 129  38  38 38 
  长期投资 769  769  769  769     投资净收益 129  38  38 38 

  固定资产 34182  41255  45038  48561 营业利润 109  1325  2929 3777 
  在建工程 9007  884  1072  1301     营业外收入减支出 1  -20  -25 867 

  无形资产 2457  2357  2860  2601 利润总额 109  1304  2904 4644 
资产合计 64355  63081  71120  79178     减：所得税 -45  196  436 1161 

     净利润 104  1109  2468 3483 
应付项目 9070  10583  12539  15210     少数股东损益 -16  222  494 697 

附息负债 30191  33462  44559  47598 归属母公司净利润 120  887  1975 2787 

  短期借款 7947  25305  35691  37726           
  长期附息负债 22244  8157  8868  9872      

其他负债 7671  2  4  12 成长能力         

负债合计 46932  44047  57103  62819 营业收入同比 -26% 42% 21% 21%

所有者权益 17422  19034  14018  16358 EBITA 同比 -100% ####### 78% 21%

  实收资本 2738  2738  2738  2738 归属母公司净利润同比 -87% 639% 123% 41%

  资本公积 6675  6675  6675  6675 利润水平     

  留存收益 5828  6449  7831  9782 销售毛利率 7% 10% 12% 12%

  少数股东权益 2182  3172  3449  3839 销售净利率 0% 2% 3% 4%

负债和权益合计 64355  63081  71120  79178 整体绩效     

          ROE 1% 6% 19% 22%

经营活动现金流 1108  6508  5473  6719 ROIC 0% 4% 7% 7%

   净利润 104  1109  2468  3483 运营效率     

   折旧摊销 3119  2947  3224  3464 应收账款周转率 36.4  53.4  54.8 54.8 

   营运资金变动 -1110  1016  -181  -190 存货周转率 5.7  8.4  10.3 10.4 

投资活动现金流 -15472  386  -7707  -6948 偿债能力     

   资本支出 -13554  -1797  -7697  -6957 流动比率 0.7  0.5  0.4 0.5 

   长期投资 -610  38  38  38 速动比率 0.4  0.3  0.3 0.3 

筹资活动现金流 12941  -6284  2861  990 EBITA / I -0.4  2.0  2.6 3.0 

   短期借款 -29  17358  10386  2035 资产负债率 73% 70% 80% 79%

   长期借款 9302  -14086  711  1003 每股指标     

   普通股增加 0  0  0  0 EPS 0.04  0.32  0.72 1.02 

   资本公积 746  0  0  0 每股净资产 5.57  5.79  3.86 4.57 

   其他 2922  -9555  -8236  -2049 P/E 141.2  19.1  8.6 6.1 

现金净增加额 -1424  610  628  761 p/B 1.1  1.1  1.6 1.4 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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