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基础数据 
总股本（百万股） 3,016
流通 A 股（百万股） 3,016
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,434
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最近 52 周股价走势图 
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亏损面同比有所收窄 

 2011 年 8 月 30 日晚间公司公布 2011 年中报，基本每股收益-0.0736 元，较去年

同期-0.1466 元减亏 49.8%，我们认为报告期内的业绩表现符合预期，分析如下：

 公司上半年盈利依旧亏损，但亏损额收缩明显。公司上半年实现营业收入 378.96

亿元，较去年同期 278.58 亿元同比增长 36.03%；实现归属母公司的净利润为-2.18

亿元，较去年同期-4.01 亿元同比减亏 45.56%；加权平均净资产收益率为-1.71%，

较去年同期-2.71%增加 1%；实现基本每股收益-0.0736 元，较去年同期-0.1466

元减亏 49.8%。 

 热轧板卷和棒材毛利率回升对业绩改善贡献明显。公司上半年主要产品的综合毛利

率为 4.64%，较去年同期 3.36%上升 1.28%，其中棒材毛利率 7.63%，同比增

2.67%，热轧板卷扭亏为盈，由去年同期的-2.03%回升到 0.84%的微利水平。 

 公司产能稳定释放，强化治理稍有成效，任重道远。上半年公司生产生铁 750 万

吨、钢 788 万吨、钢材 734 万吨，同比增长 14%、14%、16%，产能稳定释放；

华菱湘钢上半年略有盈利，但其新项目尚处于达产阶段，且受宽厚板价格、毛利率

下降影响明显；华菱涟钢整顿经营秩序、从严治厂、堵塞管理漏洞，大幅减亏并实

现 5、6 月度盈利，上半年利润总额亏损 2.43 亿元，较上年同期减亏 2.88 亿元；

华菱衡钢经营明显改善，钢管出口量创历史同期最好水平，但受一季度原材料价格

高、钢管价格上涨滞后等影响，上半年利润总额累计亏损 2959 万元，较上年同期

减亏 8718 万元，其中二季度盈利 3486 万元。 

 维持“增持”投资评级。公司已逐步认识到管理方面的问题并积极改进，正处

在实现全面扭亏的关键转折期，据公司中报披露 5、6 月已连续两个月实现盈利，

同时今年上半年实现的 EBITDA （息税折旧摊销前利润）约 24 亿元，达到了去年

全年的水平，2 季度公司实现营业收入 200 亿元，利润总额扭亏为盈；上半年利润

总额同比减亏 3.31 亿元，环比减亏 18 亿元。结合中报情况将公司 2011-2013 年

EPS 动态调整为-0.13 元、0.07 元、0.12 元，鉴于当前股价仅 0.77 倍 PB 水平，

特别是随着新产品的逐渐投产，公司远期有较大的业绩提升空间，主要压力还是在

短期原材料价格高位、且正处于公司变革的关键时期，给予“增持”投资评级。 

 风险提示：下游景气程度；铁矿石、焦炭等原材料价格；国际金融环境等。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 60563.4 79552.0 89397.0 91224.0

(+/-%) 46.1 31.4 12.4 2.0

归属母公司净利润(百万元) -2643.6 -378.0 208.0 350.0

(+/-%)  -2302.3 85.7 155.0 68.3

EPS(元) -0.88 -0.13 0.07 0.12

P/E(倍) -3.9 -27.7 50.4 30.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 主营业务收入情况 图 2： 公司营业收入与毛利率情况 
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资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 归属母公司的净利润情况 图 4： 公司三项费用情况 
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资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 

风险提示 

政策性风险 

钢铁行业受国家政策调控影响十分直接，从而进一步影响企业盈利能力。 

 

公司盈利能力与行业周期具备较强的相关性 

当前中国钢铁企业盈利能力与铁矿石、焦炭等原材料价格关联度高，下游需求的好坏

也直接对钢铁行业影响明显，公司中短期的依然面临着来自上游成本变动、下游采购

及国际金融环境等方面的压力。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 23760  28093  31434  31934 营业收入 60563 79552  89397 91224 
现金 3470  5196  5718  5671 营业成本 59677 73930  82901 84545 
应收账款 1245  1740  1936  2003 营业税金及附 108 142  159 163 
其他应收款 447  757  823  750 营业费用 592 884  954 987 
预付账款 2329  2825  3246  3314 管理费用 1640 2395  2601 2685 
存货 10764  12851  14480  14902 财务费用 1053 2435  2539 2505 
其他流动资 5505  4725  5231  5295 资产减值损失 204 186  192 188 
非流动资产 50956  54897  53910  52999 公允价值变动 22 14  17 16 
长期投资 74  65  61  64 投资净收益 170 93  102 110 
固定资产 39115  46400  47013  46788 营业利润 -2530 -312  170 278 
无形资产 2558  2732  2911  3085 营业外收入 23 23  23 23 
其他非流动 9209  5700  3925  3063 营业外支出 30 26  25 26 
资产总计 74716  82990  85344  84933 利润总额 -2537 -315  167 275 
流动负债 43418  46842  46184  42566 所得税 204 64  -39 -68 
短期借款 20482  22415  19550  15358 净利润 -2740 -379  206 343 
应付账款 3944  5718  6376  6534 少数股东损益 -97 -1  -3 -7 
其他流动负 18992  18709  20258  20673 归属母公司净 -2644 -378  208 350 
非流动负债 16808  20551  23340  26188 EBITDA 2393 6656  8129 8791 
长期借款 16365  18981  21720  24502 EPS（元） -0.97 -0.13  0.07 0.12 
其他非流动 443  1570  1620  1686  
负债合计 60226  67393  69524  68754 主要财务比率  
少数股东权 2046  2045  2043  2036 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 2738  3016  3016  3016 成长能力  
资本公积 6524  7717  7717  7717 营业收入 46.1% 31.4% 12.4% 2.0%
留存收益 3184  2806  3014  3365 营业利润 -4473.8 -112.3 -45.6% 63.7%
归属母公司 12444  13552  13777  14143 归属母公司净 -2302.3 -114.3 -45.0% 68.2%
负债和股东 74716  82990  85344  84933 获利能力  
    毛利率(%) 1.5% 7.1% 7.3% 7.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) -4.4% -0.5% 0.2% 0.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) -21.2% -2.8% 1.5% 2.5%
经营活动现 -2888  5844  7151  8663 ROIC(%) -3.1% 4.5% 5.9% 6.2%
净利润 -2740  -379  206  343 偿债能力  
折旧摊销 3870  4533  5421  6008 资 产 负 债 率 80.6% 81.2% 81.5% 81.0%
财务费用 1053  2435  2539  2505 净 负 债 比 率 72.00% 68.18% 66.37 65.33
投资损失 -170  -93  -102  -110 流动比率 0.55 0.60  0.68 0.75 
营运资金变 -5014  -856  -877  -86 速动比率 0.30 0.33  0.37 0.40 
其他经营现 114  204  -35  3 营运能力  
投资活动现 -6276  -8176  -4385  -4957 总资产周转率 0.87 1.01  1.06 1.07 
资本支出 7010  8300  4200  4813 应收账款周转 49 49  44 42 
长期投资 503  -71  2  50 应付账款周转 15.13 15.30  13.71 13.10 
其他投资现 1238  53  -183  -93 每股指标（元）  
筹资活动现 9912  4059  -2245  -3754 每股收益 (最 -0.88 -0.13  0.07 0.12 
短期借款 12535  1933  -2865  -4192 每股经营现金 -0.96 1.94  2.37 2.87 
长期借款 3419  2616  2740  2782 每 股 净 资 产 4.13 4.49  4.57 4.69 
普通股增加 0  278  0  0 估值比率  
资本公积增 -151  1193  0  0 P/E -3.97 -27.73  50.38 29.95 
其他筹资现 -5891  -1961  -2120  -2344 P/B 0.84 0.77  0.76 0.74 
现金净增加 752  1726  522  -47 EV/EBITDA 21 8  6 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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