
 

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 

  
   
 收购罗源闽光落地，长期盈利能力提升可期 

 

 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 । 2020/8/27 

前收盘价  6.90 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 
 

——三钢闽光(002110)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 229.02 亿元，同比减少

4.63%；实现归属于母公司股东净利润 11.75 亿元，同比降低了 54.08%。 

点评 

公司主要产品螺纹钢、盘螺毛利率降幅较大。产销方面，一季度疫情对公司产

销影响较大，销售端，疫情影响下终端需求滞后、钢材库存高企；2 月末，福

建地区“闽光”牌钢材约 125 万吨，高企的库存对公司钢材销售形成了较大压

力；生产端，一季度公司在需求滞后和高库存的背景下降低生产强度，两个生

产基地均安排了部分厂内自修项目。但得益于福建地区疫情较轻，且区域内温

度较高，二季度以来伴随重点工程和建设项目复工，公司钢材产销快速恢复。

盈利方面，我们测算上半年公司吨钢盈利达到 430 元/吨，同比降幅分别为 270

元/吨；分品种来看，上半年公司主要产品螺纹钢、盘螺、板材毛利率分别为

13.69%、12.24%、18.41%，同比下降 8.75、5.97、1.80 个百分点。 

公司收购罗源闽光落地，产能扩张有望提升公司长期盈利能力。报告期内公司

收购罗源闽光落地，考虑到罗源闽光产品结构和三钢闽光较为相似，且罗源闽

光的销售网络、客户资源也已纳入三钢闽光的销售体系，我们认为罗源闽光注

入三钢闽光后将能发挥出良好的协同效应，利于提升三钢闽光的盈利能力、议

价能力和地区影响力。 

区域钢材需求稳定，公司产能持续扩充，维持“增持”评级。当前福建省内莆

炎高速、福厦高速、浦梅铁路、兴泉铁路等一批大型基建项目正在建设，区域

内钢材需求相对稳定，公司作为福建省内建筑钢材领军钢企，钢材产品需求保

障性较强。2018 年公司通过收购三安钢铁实现了产能增长，报告期内罗源闽光

注入公司，公司产能持续扩充，长期盈利能力提升可期。预计公司 2020-2022

年 EPS 分别为 0.91、1.00、1.06 元，对应 PE 为 7、7、6 倍，对公司维持“增

持”评级。 

风险提示：钢材需求不及预期、铁矿石价格波动。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 45511  42644  43983  45837  

+/-% 26% -6% 3% 4% 

净利润(百万) 3673  2220  2459  2598  

+/-%  -44% -40% 11% 6% 

EPS(元) 1.50  0.91  1.00  1.06  

PE 4.58  7.58  6.84  6.47  

资料来源：公司 2020年中报，盈利预测日期 2020年 8月 27日，川财证券研究所 
 



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 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 16331  18172  20449  22874   营业收入 45511  42644  43983  45837  
  现金 6017  9127  11447  12650   营业成本 38901  38976  39960  41594  
  应收账款 145  106  119  115   营业税金及附加 194  229  218  221  
  其他应收款 30  28  29  31   营业费用 126  114  118  116  
  预付账款 1003  1040  1054  1102   管理费用 417  415  416  416  
  存货 3500  3595  3655  3815   财务费用 29  16  60  92  
  其他流动资产 5636  4275  4144  5162   资产减值损失 0  0  0  0  
非流动资产 13438  13103  13028  12873   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 276  271  273  272   投资净收益 45  51  49  50  
  固定资产 10333  9850  9244  8579   营业利润 4872  2945  3260  3447  
  无形资产 1438  1955  2556  3129   营业外收入 57  42  47  45  
  其他非流动资产 1391  1026  956  893   营业外支出 15  10  12  11  
资产总计 29769  31275  33477  35747   利润总额 4914  2976  3295  3480  
流动负债 10113  9848  9948  9972   所得税 1229  745  824  871  
  短期借款 1911  1917  1915  1916   净利润 3685  2231  2471  2610  
  应付账款 2152  2184  2173  2177   少数股东损益 12  12  12  12  
  其他流动负债 6050  5747  5860  5880   归属母公司净利润 3673  2220  2459  2598  
非流动负债 861  1013  1263  1493   EBITDA 5689  3731  4109  4330  
  长期借款 300  500  733  956   EPS（元） 1.50  0.91  1.00  1.06  
  其他非流动负债 561  513  530  537        
负债合计 10974  10861  11211  11465   主要财务比率     

 少数股东权益 67  79  91  102   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 2452  2452  2452  2452   成长能力     

  资本公积 5044  5044  5044  5044   营业收入 25.6% -6.3% 3.1% 4.2% 
  留存收益 11426  12840  14680  16685   营业利润 -43.9% -39.6% 10.7% 5.7% 
归属母公司股东权益 18728  20335  22176  24180   归属于母公司净利润 -43.5% -39.6% 10.8% 5.6% 
负债和股东权益 29769  31275  33477  35747   获利能力         
      毛利率(%) 14.5% 8.6% 9.1% 9.3% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 8.1% 5.2% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 19.6% 10.9% 11.1% 10.7% 
经营活动现金流 2092  3920  3444  2247   ROIC(%) 26.0% 17.0% 19.5% 19.2% 
  净利润 3685  2231  2471  2610   偿债能力         
  折旧摊销 787  770  788  791   资产负债率(%) 36.9% 34.7% 33.5% 32.1% 
  财务费用 29  16  60  92   净负债比率(%) 20.41% 23.21% 24.33% 25.81% 
  投资损失 -45  -51  -49  -50   流动比率 1.61  1.85  2.06  2.29  
营运资金变动 -2499  870  197  -1206   速动比率 1.27  1.48  1.69  1.91  
  其他经营现金流 134  85  -23  10   营运能力         
投资活动现金流 448  -461  -653  -589   总资产周转率 1.57  1.40  1.36  1.32  
  资本支出 1601  0  0  0   应收账款周转率 486  334  378  381  
  长期投资 -200  -7  2  -1   应付账款周转率 17.68  17.98  18.34  19.12  
  其他投资现金流 1849  -468  -651  -590   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -3330  -350  -472  -455   每股收益(最新摊薄) 1.50  0.91  1.00  1.06  

  短期借款 -20  7  -2  1   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.85  1.60  1.40  0.92  

  长期借款 300  200  233  222   
每股净资产(最新摊
薄) 7.64  8.29  9.05  9.86  

  普通股增加 817  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 -817  0  0  0   P/E 4.58  7.58  6.84  6.47  
  其他筹资现金流 -3610  -556  -703  -678   P/B 0.90  0.83  0.76  0.70  
现金净增加额 -789  3110  2319  1203   EV/EBITDA 2  3  3  3  
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