
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   
 中报业绩相对稳健，下半年盈利持续修复可期 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 金属材料/钢铁 

报告时间 । 2020/8/26 

前收盘价  4.46元 

公司评级  增持评级 

 

 分析师 

 
许惠敏 
证书编号：S1100117120001 

xuhuimin@cczq.com 
 

 
 
 

 联系人 
  

 
王磊 
证书编号：S1100118070008 

wanglei@cczq.com 
 

 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号中

海国际中心 15楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000号恒生大厦

11楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 32层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——华菱钢铁(000932)2020年中报点评  

事件 

公司发布 2020 年中报，公司上半年实现营业收入 520.63 亿元，同比减少

2.92%；实现归属于母公司股东净利润 30.23亿元，同比降低了 13.84%。 

点评 

公司上半年业绩表现优于行业平均水平。公司上半年归属母公司股东净利润同

比降幅仅为 13.84%，远小于行业平均 50%的业绩降幅，我们认为公司盈利韧

性较强或主要的得益于三方面：第一，公司稳定高效的精益生产体系促使上半

年公司产能得到充分释放，上半年公司完成生铁、粗钢、钢材产量 1035 万吨、

1298 万吨和 1207 万吨，同比增长 2.8%、6.1%和 4.2%，全面破同期历史纪录，

公司在无新增产能的情况下通过提升产能利用率提高产量，增厚公司盈利；第

二，二季度以来，得益于“两新一重”建设等逆周期调整政策的加强，工程机

械、基础设施建设领域用钢需求环比增长明显，公司螺纹、线材和中厚板产品

毛利率回升；此外，二季度汽车、家电产销改善也有力带动了公司冷轧板卷产

品需求回暖；整体看公司上半年长材、板材毛利率分别达到 14.01%、22.26%、

18.85%，同比增长 0.57、6.55、2.21 个百分点；第三，公司加强运营资本管理，

多措并举降低有息债务规模和融资成本，上半年公司财务费用同下降 19.12%

至 3.74 亿元；同时公司深入挖潜增效控成本，逐步提高水运比例和自发电比例，

上半年公司物流成本和能源成本均明显降低。 

公司降本增效效果显著，看好公司下半年业绩持续修复。行业层面，钢材需求

季节性好转、基建用钢需求或维持高增速，钢价有望迎来旺季反弹，钢厂盈利

空间有望扩大。公司层面，近年来公司深入降本增效，通过调整品种结构、提

升“高附加值、高技术含量、高盈利能力”的品种钢占比，提高生产效率及降

低债务规模等方式不断提升公司盈利能力。我们在公司上半年业绩相对稳健的

基础上，对公司下半年盈利持续修复抱有信心，我们预计公司 2020-2022 年 EPS

分别为 0.73、0.77、0.85 元/股，对应 PE 为 6、5、5 倍，对公司维持“增持”

评级。 

风险提示：公司钢材产品需求表现不及预期、钢材高库存压力未能及时消化。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 107322  105946  109549  115368  

+/-% 6% -1% 3% 5% 

净利润(百万) 4391  5889  6221  6813  

+/-%  -40% 34% 6% 10% 

EPS(元) 0.55  0.73  0.77  0.85  

PE 8.16  6.09  5.76  5.26  

资料来源：2020年 公司中报、川财证券研究所；估值日为 2020年 8月 26日 
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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 2019  2020E 2021 2022E  会计年度 2019  2020E 2021 2022E 

流动资产 32747  38400  46788  54898   营业收入 107322  105946  109549  115368  
  现金 6685  15057  22793  29302   营业成本 92636  91682  94806  99933  
  应收账款 3590  3464  3506  3492   营业税金及附加 757  802  787  792  
  其他应收款 153  164  165  175   营业费用 1551  1545  1547  1546  
  预付账款 1450  1641  1626  1739   管理费用 2519  2518  2519  2519  
  存货 8497  8706  8900  9418   财务费用 942  16  60  92  
  其他流动资产 12373  9368  9798  10772   资产减值损失 -12  0  0  0  
非流动资产 50181  47498  44524  41555   公允价值变动收益 1  -0  0  0  
  长期投资 289  280  283  282   投资净收益 54  65  61  63  
  固定资产 42163  40714  38332  35563   营业利润 7889  9447  9892  10549  
  无形资产 4568  4720  4842  4974   营业外收入 21  18  19  19  
  其他非流动资产 3161  1784  1068  736   营业外支出 131  128  129  128  
资产总计 82928  85897  91313  96453   利润总额 7780  9338  9782  10439  
流动负债 47355  44422  45747  45722   所得税 1128  1141  1270  1329  
  短期借款 15755  14834  15141  15039   净利润 6652  8197  8513  9111  
  应付账款 5434  5310  5352  5338   少数股东损益 2260  2308  2292  2298  
  其他流动负债 26166  24277  25254  25345   归属母公司净利润 4391  5889  6221  6813  
非流动负债 3045  2283  -770  -3027   EBITDA 12310  12600  13163  13889  
  长期借款 2023  154  -2526  -4936   EPS（元） 0.72  0.73  0.77  0.85  
  其他非流动负债 1023  2129  1757  1910        
负债合计 50400  46705  44977  42695   主要财务比率     

 少数股东权益 4308  6616  8908  11206   会计年度 2019  2020E 2021 2022E 

  股本 6129  8036  8036  8036   成长能力     

  资本公积 10626  8719  8719  8719   营业收入 5.8% -1.3% 3.4% 5.3% 
  留存收益 11435  15821  20672  25797   营业利润 -26.3% 19.8% 4.7% 6.6% 
归属母公司股东权益 28220  32576  37427  42552   归属于母公司净利润 -40.5% 34.1% 5.6% 9.5% 
负债和股东权益 82928  85897  91313  96453   获利能力         
      毛利率(%) 13.7% 13.5% 13.5% 13.4% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 4.1% 5.6% 

会计年度 2019  2020E 2021 2022E  ROE(%) 15.6% 18.1% 16.6% 16.0% 
经营活动现金流 10771  12989  11707  11007   ROIC(%) 16.7% 20.5% 23.0% 25.7% 
  净利润 6652  8197  8513  9111   偿债能力         
  折旧摊销 3479  3137  3211  3248   资产负债率(%) 60.8% 54.4% 49.3% 44.3% 
  财务费用 942  16  60  92   净负债比率(%) 43.73% 39.24% 36.15% 31.96% 
  投资损失 -54  -65  -61  -63   流动比率 0.69  0.86  1.02  1.20  
营运资金变动 -798  2050  -84  -1378   速动比率 0.51  0.67  0.83  0.99  
  其他经营现金流 550  -346  68  -4   营运能力         
投资活动现金流 -7153  607  -464  -107   总资产周转率 1.29  1.26  1.24  1.23  
  资本支出 3495  0  0  0   应收账款周转率 26  25  26  28  
  长期投资 857  -2  1  -0   应付账款周转率 17.65  17.07  17.78  18.70  
  其他投资现金流 -2802  605  -463  -107   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -5368  -5224  -3508  -4391   每股收益(最新摊薄) 0.55  0.73  0.77  0.85  

  短期借款 2763  -921  307  -102   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.34  1.62  1.46  1.37  

  长期借款 -4304  -1869  -2680  -2410   
每股净资产(最新摊
薄) 3.51  4.05  4.66  5.30  

  普通股增加 3113  1907  0  0   估值比率         
  资本公积增加 1912  -1907  0  0   P/E 8.16  6.09  5.76  5.26  
  其他筹资现金流 -8852  -2434  -1134  -1879   P/B 1.27  1.10  0.96  0.84  
现金净增加额 -1709  8372  7736  6509   EV/EBITDA 4  4  3  3  
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