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本报告导读： 
公司逐步扭亏为盈，在盈利均值回归中找寻投资机会。 

投资要点： 
 集团高价现金入股。公司 2011 年 3 月完成 2008 年度非公开发行项

目，集团以涟钢、湘钢股权加现金认购股票。由于公司现金流紧张，

拟将该股权以现金方式转让给集团。两项交易合并，相当于集团

14.34 亿元现金以 5.16 元/股的价格认购 27800 万股，相对于当前股

价溢价 36%，彰显集团对公司未来发展的信心。 

 经营逐步向好，扭亏为盈在即。公司二季度基本盈亏平衡。造成 2010

年大幅亏损的因素——管理混乱、铁矿石交易节奏把握错误、新线投

产不顺等因素，均得到改善，并且未来将持续改善。通过管理班子的

大幅调整以及采购体系管理的加强，大幅降低生产成本，同时跑冒滴

漏现象大幅改善。同时生产上，炼铁、炼钢工序的稳定性大幅提高，

新 2250 热轧的产品开发和调整均较为顺利。未来品种将不断优化。

 估值有安全边际，盈利均值回归中找寻投资机会。之前由于亏损的

担忧，投资者认为未来的每股净资产会下降，因此给予的 PB 估值很

低，但是当公司由亏转盈后，目前 0.85 倍的 PB 是存在安全边际的。

如果公司未来回到目前行业平均盈利水平，每股收益应该在 0.50 元

以上。同时未来存在锡钢的资产注入预期。 

 投资评级和盈利预测。我们预测公司2011年/2012年EPS分别为0.07

元、0.32 元。我们给予公司“增持”的投资评级，按照 1.2 倍 PB 给

予公司 5.29 元的目标价。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 41,503 60,602 71,172 79,437 83,402
(+/-)% -26% 46% 17% 12% 5%
经营利润（EBIT） 798 -1,464 1,771 2,890 3,813
(+/-)% -71% -284% 221% 63% 32%
净利润 120 -2,644 201 970 1,766
(+/-)% -87% -2302% 108% 384% 82%
每股净收益（元） 0.04 -0.97 0.07 0.32 0.59
每股股利（元） 0.20 0.20 0.10 0.10 0.10

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 1.9% -2.4% 2.5% 3.6% 4.6%
市盈率 86.2 -3.9 56.8 11.7 6.5
股息率 (%) 5.3% 5.3% 2.6% 2.6% 2.6%

 

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 5.29

上次预测： 3.13
当前价格： 3.78

2011.08.03
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 3.57-5.43
总市值（百万元） 11,399
总股本/流通 A 股（百万股） 3,016/1,121
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 37%
日均成交量（百万股） 10
日均成交值（百万元） 43

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 13,296
每股净资产 4.41
市净率 0.9
资产负债率 81%
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1. 概况 
公司拥有华菱涟钢 100%股权、华菱湘钢 100%股权、华菱衡管 67.13%
股权，钢铁产能集中在这三个控股或全资子公司手中。 
产品几乎覆盖所有钢材品种，拥有 1900 万吨轧材能力，包括 550 万吨

线棒材、200 万吨无缝管、480 万吨中厚板、550 万吨热轧板、120 万吨

冷轧板。 
图 1：产能分布 

炼铁：820万吨
3×400m3

1×2200m3

1×3200m3

炼钢

840万吨

华菱涟钢 华菱湘钢 华菱衡管

炼铁：723万吨
1×1080m3

1×1800m3  2×2580m3

炼铁：84万吨
1×1000m3

中厚板
3800mm
180万吨

宽厚板
5000mm
200万吨

高线
60+140
万吨

大盘卷

72万吨

炼钢:150万吨

1×90T电炉

2×45T电炉

CSP
1700mm
240万吨

棒

180万吨

热轧
2250mm
440万吨

冷轧

120万吨

华菱钢铁

100%
100%

67.13%

炼钢:840万吨
3×80T
4×120T

无缝管200万吨，其中

180机组50万吨2011年底

投产

热镀锌

30万吨

棒材

102万吨

中厚板
3800mm
100万吨

数据来源：国泰君安证券研究 

2. 集团高价现金认购 
公司 2011 年 3 月完成 2008 年度非公开发行项目。在本次公开发行中，

公司以股权认购人民币 11.2 亿元（华菱湘钢 5.48%的股权、华菱涟钢

5.01%的股权）、以货币资金认购人民币 4.2846 亿元，认购股票 27800 万

股，发行价格为 5.57 元/股。 
图 2：集团现金+部分股权认购股份 

 

资料来源：公司公告、国泰君安研究 

由于公司现金流紧张，公司拟将前次收购的华菱湘钢 5.48%的股权、华
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菱涟钢 5.01%的股权，以 100,603.54 万元的价格以现金方式转让给华菱

集团，并将股权转让款对华菱湘钢和华菱涟钢增资。方案已经通过股东

大会批准。 
图 3：华菱钢铁出让子公司部分股权 

 

资料来源：公司公告、国泰君安研究 

如果本次出让子公司部分股权方案实施，对于华菱集团而言，将两次方

案合并，相当于 143443.54 万元现金认购了 27800 万股，折合每股 5.16
元/股。（由于公司 2010 年大幅亏损，华菱湘钢 5.48%的股权、华菱涟钢

5.01%的股权评估值从 11.2 亿元，下降到 10.06 亿元），相对于目前股价

仍溢价 36%以上。 
公司将出售股权现金增资后，股权比例将变为华菱湘钢 94.71%，华菱涟

钢股权比例将变为 95.81%。 

3. 盈利均值回归 
公司前期发布了中期业绩预告，预计 2011 年上半年归属母公司的净利润

在-1.98 亿元~-2.38 亿元，而一季度归属母公司的净利润为-1.99 亿元，

因此，二季度为-0.39~0.01 亿元。我们判断，公司二季度基本实现盈亏

平衡。 
3.1. 涟钢 

造成涟钢2010年大幅亏损的原因：新高炉炼铁工序不顺、新热轧2250mm
调试和品种开发进度慢、较为严重的跑冒滴漏现象。经历大幅亏损之后，

公司大幅调整了涟钢领导层，总经理和副总经理亲自坐镇，加强了对涟

钢的管理和管控。目前看来，取得了一定的进展。公司的炼铁、涟钢工

序的稳定性大幅提高，炼铁指标居国内前列；从严治厂的思路正逐步消

除过去的跑冒滴漏环节，同时着重加强了采购体系的管理，降低生产成

本；新热轧的产品研制稳步进行，品种结构不断优化，高附加值品种比

例不断增加。 
3.2. 湘钢： 

湘钢的中厚板仍比较艰难。但长材盈利较好。 
3.3. 衡管： 

衡管应该是二季度 3 个分公司中盈利最好的，主要得益于无缝管行业的

复苏和成本的降低。高油价下，国际市场对无缝管的需求逐步恢复，欧

美无缝管的反倾销虽然对国内出口造成负面影响，但同时也形成了欧美

市场的高价格，在高价差下仍有出口；无缝管定价方式为提前定价，生

产的产品价格在 3~6 个月前就锁定，二季度矿价下跌造成成本下降，带

来盈利提升。公司 720 大无缝项目进展良好，月产超 1.2 万吨，盈利较

好。50 万吨的 180 无缝管项目在建，预计 2011 年底、2012 年初投产，

届时无缝管产能将达到 200 万吨。 
3.4. 未来盈利的提升点 

首先，管理出效益仍将持续。目前的管理更多的是把重心放在防止各种
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跑冒滴漏、降低成本上，虽然已经取得了一些成效，但是未来还有很大

的空间和潜力。 
其次，产能提升带来吨钢固定费用的下降。公司 2010 年钢材产量 1355
万吨，2011 年经营计划是 1545 万吨。事实上，公司轧材产能 1700~1800
万吨，未来产量提升将带来吨钢固定费用的的降低。5000mm 宽厚板、

2250mm 热轧、720mm 大无缝管未来都有产量提升的空间。 
再次，品种改善提高盈利能力。新 2250 热轧定位高端。汽车板、电工

钢项目实施后，安塞乐-米塔尔将按照协定进行技术转让，有利于提高公

司在热轧产品上的研发能力，提高热轧品种钢的占比。 

4. 估值与投资评级 
造成 2010 年大幅亏损的因素——管理混乱、铁矿石交易节奏把握错误、

新线投产不顺等因素，均得到改善，并且未来将持续改善。 
我们期待在公司从亏损向行业平均盈利均值回归的过程中找寻投资机

会。 
首先，估值存在安全边际。之前由于亏损的担忧，投资者认为未来的每

股净资产会下降，因此给予的 PB 估值很低，但是当公司由亏转盈后，

目前 0.85 倍的 PB 是存在安全边际的。 
其次，如果公司未来回到目前行业平均盈利水平，每股收益应该在 0.50
元以上，当然这还需要一个过程。 
再次，锡钢集团已经成为华菱集团的全资子公司，将来为了解决同业竞

争问题，公司未来存在资产注入预期。 
我们预测公司 2011 年/2012 年 EPS 分别为 0.07 元、0.32 元。给予公司的

“增持”的投资评级。相对于行业加权平均 1.4 倍的 PB，给予公司一定

的折扣，按照 1.2 倍 PB，目标价 5.29 元。 
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本公司具有中国证监会核准的的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为
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