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基本状况 

总股本(亿股) 61.29 

流通股本(亿股) 42.22 

市价(元) 5.08 

市值(亿元) 311 

流通市值(亿元) 214 
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1 三季度盈利环比基本持平 

2 提质增效成果渐显 

3 二季度盈利环比大幅改善 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 91,368.80 107,321.8
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118,670.4

6 增长率 yoy% 19.19% 17.46% 4.79% 3.41% 2.03% 

净利润 6,780.03 4,391.40 6,492.47 6,603.99 7,024.77 

增长率 yoy% -64.53% -35.23% 47.84% 1.72% 6.37% 

每股收益（元） 1.11 1.04 1.06 1.08 1.15 

每股现金流量 2.35 1.76 0.63 2.50 1.91 

净资产收益率 38.67% 15.56% 19.60% 17.50% 16.47% 

P/E 4.59 7.09 4.80 4.71 4.43 

PEG -1.03 1.13 0.41 -1.06 0.71 

P/B 1.78 1.10 0.94 0.82 0.73 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年第三季度报告，1-9 月实现营业收入 829.3 亿元，
较调整后同比增 2.4%；实现归属于上市公司股东净利润 48.37 亿元，较调整
后同比增 39.08%，折合 EPS 为 0.79 元；实现扣非后归母净利润 48.21 亿元，
较调整后同比增 38.43%。其中 2020Q3 实现营业收入 308.67 亿元，较调整后
同比增 12.84%；实现归母净利 18.14 亿元，较调整后同比增 76.39%，折合 E
PS 为 0.30 元。（注：2019 年前三季度数据包含收购阳春新钢 51%股权和华菱
节能 100%股权，但未包含“三钢”少数股权净利润，2020 年前三季度数据
均包含；若按同口径模拟计算，2020 年前三季度归母净利同比降 2%，2020
Q3 归母净利同比增 26%） 

 吨钢数据：公司 Q3 完成铁产量 530 万吨，钢产量 677 万吨，材产销量分别为
639 万吨（同比+9.37%）和 645 万吨，环比增 0.0%、1.35%、2.73%及 0.62%；
前三季度累计完成铁产量 1565 万吨，钢产量 1976 万吨，材产销量分别为 18
46 万吨（同比+5.93%）和 1829 万吨。以公司披露的经营数据测算，前三季
度钢材销量分别为 543 万吨、641 万吨和 645 万吨，对应吨钢毛利 684 元、8
14 元和 629 元，三季度环比二季度降 185 元，1-9 月吨钢毛利 703 元，同比
增 71 元；对应吨钢净利 230 元、318 元及 302 元，三季度环比二季度降 16
元，1-9 月吨钢净利 283 元，同比降 21 元。 

 财务数据：2020 年 1-9 月综合毛利率 15.66%，同比增 2.04PCT，一方面钢
材销量增加 5.93%对冲吨钢售价下滑 3.33%，营收整体增 2.40%，另一方面双
焦及铁合金价格同比下滑对冲铁矿石价格抬升，成本端微降 0.02PCT。1-9 月
期间费用率 8.09%，同比增 2.47PCT，主要源于研发费用归集口径变动，同
比增 281.52%；1-9 月净利率 6.31%，同比降 0.25PCT。具体到第三季度来看，
Q3 综合毛利率 13.14%，同比增 0.1PCT，环比降 5.2PCT，在钢材销量变动
不大的情况下，毛利率环比降幅较大可能源于内部产品结构灵活调整，如板材
效益好增产板材，从而提升整体成本，也可能与二季度盈利基数较高有关；Q
3 期间费用率 5.57%，同比降 0.19PCT，环比降 4.44PCT，环比明显下滑或
与研发费用季度间调整有关。Q3 净利率 6.31%，同比增 0.62PCT，环比降 0.
84PCT。 

 三季度冷轧盈利回升最为明显：根据我们测算，不考虑原料库存周期，2020
Q3 热轧、冷轧、螺纹钢及中厚板平均吨钢毛利分别为 273 元、-44 元、135
元和 46 元，环比变动 131 元、226 元、-195 元和-101 元，变动幅度为 992.
5%、83.6%、-59.2%和-68.8%，冷轧、热轧吨钢盈利环比均实现较大反弹，
或与下游工程机械及汽车行业高景气度有关。2020 年 9 月，汽车产销分别完
成 252.4 万辆和 256.5 万辆，环比分别增长 19.1%和 17.4%，同比分别增长 1
4.1%和 12.8%。截至 9 月，汽车产销已连续 6 个月呈现增长，其中销量已连
续 5 个月增速保持在 10%以上。对应公司盈利情况，产品多以高附加值的超
薄高强热轧、冷轧卷板为主的华菱涟钢三季度盈利同比增幅超过 50%，增长幅
度超过公司整体盈利增长水平；此外汽车板公司前三季度实现净利润 2.34 亿
元，同比增长 59.70%。 

 华菱湘钢拟新建特厚板坯连铸机项目：为进一步确立公司在中厚板市场的优势
地位，华菱湘钢拟新建特厚板坯连铸机项目。项目投资总额 4 亿元，板坯生产
规模 120 万吨/年，计划 2020 年 11 月施工，预计 2021 年 9 月投产。项目投
产不会增加中厚板原有产能，但有利于提升其中厚板产品整体质量档次，并提
高中厚板产量及成材率，降低生产成本，满足市场对特宽、特厚、特殊性能等
高端中厚板的需求，从而更好的发挥现有产线的产能利用率，提升整体竞争力。 
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 投资建议：作为中南地区的钢材龙头企业，经过近年来的持续挖潜增效，公司
盈利能力已明显领先于行业平均水平。虽然中长期地产投资面临回归风险，但
公司自身改善或部分对冲行业盈利下滑压力，预计公司 2020-2022 年实现归
母净利润 64.9 亿元、66.0 亿元和 70.2 亿元，折合 EPS 为 1.06 元、1.08 元和
1.15 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给端压力持续增加。 
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图表 1：财务预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 91,369 107,322 112,467 116,305 118,670 货币资金 8,717 6,685 7,005 7,244 7,391

    增长率 19.2% 17.5% 4.8% 3.4% 2.0% 应收款项 10,128 4,195 9,551 7,895 9,246

营业成本 -75,285 -92,636 -93,685 -96,766 -98,485 存货 7,435 8,497 7,638 9,565 8,491

    %销售收入 82.4% 86.3% 83.3% 83.2% 83.0% 其他流动资产 4,383 13,371 13,453 14,296 14,069

毛利 16,083 14,685 18,782 19,539 20,186 流动资产 30,663 32,747 37,647 39,000 39,197

    %销售收入 17.6% 13.7% 16.7% 16.8% 17.0%     %总资产 40.8% 39.5% 43.3% 44.7% 44.8%

营业税金及附加 -806 -757 -843 -884 -926 长期投资 342 356 408 454 513

    %销售收入 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 38,670 42,163 39,926 37,527 35,740

营业费用 -1,450 -1,551 -1,462 -1,570 -1,614     %总资产 51.4% 50.8% 45.9% 43.0% 40.9%

    %销售收入 1.6% 1.4% 1.3% 1.4% 1.4% 无形资产 4,014 4,570 4,851 5,281 5,719

管理费用 -2,268 0 -7,085 -7,560 -7,714 非流动资产 44,573 50,181 49,365 48,326 48,250

    %销售收入 2.5% 0.0% 6.3% 6.5% 6.5%     %总资产 59.2% 60.5% 56.7% 55.3% 55.2%

息税前利润（EBIT） 11,559 12,378 9,391 9,525 9,933 资产总计 75,235 82,928 87,012 87,326 87,448

    %销售收入 12.7% 11.5% 8.4% 8.2% 8.4% 短期借款 12,653 15,755 18,054 9,326 4,211

财务费用 -1,538 -942 -679 -527 -353 应付款项 17,368 20,858 17,825 22,619 22,077

    %销售收入 1.7% 0.9% 0.6% 0.5% 0.3% 其他流动负债 8,109 10,741 10,646 10,538 10,431

资产减值损失 211 -12 13 199 205 流动负债 38,129 47,355 46,524 42,482 36,719

公允价值变动收益 -4 1 13 13 13 长期贷款 6,327 2,023 1,157 0 0

投资收益 87 54 55 65 58 其他长期负债 4,539 1,023 1,013 1,002 1,012

    %税前利润 0.9% 0.5% 0.6% 0.7% 0.6% 负债 48,994 50,400 48,694 43,485 37,731

营业利润 10,316 11,479 8,793 9,276 9,857 普通股股东权益 17,533 28,220 33,125 37,747 42,665

  营业利润率 11.3% 10.7% 7.8% 8.0% 8.3% 少数股东权益 8,709 4,308 5,193 6,094 7,052

营业外收支 -106 -110 -88 -49 -54 负债股东权益合计 75,235 82,928 87,012 87,326 87,448

税前利润 10,209 11,369 8,705 9,227 9,802

    利润率 11.2% 10.6% 7.7% 7.9% 8.3% 比率分析

所得税 -731 -1,128 -1,302 -1,324 -1,409 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 7.2% 9.9% 15.0% 14.4% 14.4% 每股指标

净利润 8,604 6,652 7,378 7,505 7,983 每股收益(元) 1.11 0.72 1.06 1.08 1.15

少数股东损益 1,824 2,260 885 901 958 每股净资产(元) 2.86 4.60 5.40 6.16 6.96

归属于母公司的净利润 6,780 4,391 6,492 6,604 7,025 每股经营现金净流(元) 2.35 1.76 0.63 2.50 1.91

    净利率 7.4% 4.1% 5.8% 5.7% 5.9% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.25 0.32 0.34

321 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.67% 15.56% 19.60% 17.50% 16.47%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 11.44% 8.02% 8.48% 8.59% 9.13%

净利润 8,604 6,652 7,378 7,505 7,983 投入资本收益率 32.52% 21.25% 18.00% 15.55% 17.82%

加:折旧和摊销 3,013 3,479 3,521 3,711 4,041 增长率

   资产减值准备 211 190 0 0 0 营业总收入增长率 19.19% 17.46% 4.79% 3.41% 2.03%

   公允价值变动损失 4 -1 13 13 13 EBIT增长率 60.61% 8.88% -24.10% -0.44% 4.19%

   财务费用 1,715 1,020 679 527 353 净利润增长率 -64.53% -35.23% 47.84% 1.72% 6.37%

   投资收益 -87 -36 -55 -65 -58 总资产增长率 0.41% 10.23% 4.92% 0.36% 0.14%

   少数股东损益 1,824 2,260 885 901 958 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,981 -12,189 -7,656 3,638 -626 应收账款周转天数 12.1 11.6 9.0 13.0 11.0

经营活动现金净流 14,402 10,771 3,880 15,329 11,705 存货周转天数 29.9 26.7 25.8 26.6 27.4

固定资本投资 680 -5,150 -2,279 -2,082 -3,328 应付账款周转天数 22.5 20.1 20.0 22.0 25.0

投资活动现金净流 1,370 -7,153 -2,695 -2,652 -3,939 固定资产周转天数 154.6 135.6 131.4 119.9 111.1

股利分配 0 0 -1,558 -1,981 -2,107 偿债能力

其他 -11,086 -5,368 693 -10,456 -5,512 净负债/股东权益 52.32% 46.23% 42.25% 13.94% 4.86%

筹资活动现金净流 -11,086 -5,368 -865 -12,437 -7,619 EBIT利息保障倍数 7.4 13.2 13.9 17.8 27.8

现金净流量 4,685 -1,751 320 239 147 资产负债率 65.12% 60.78% 55.96% 49.80% 43.15%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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