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基本状况 

总股本(百万股) 2,452 

流通股本(百万股) 2,204 

市价(元) 7.07 

市值(百万元) 17,336 

流通市值(百万元) 15,582 
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[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） 36,248  45,511  41,356  42,526  44,363  

增长率 yoy% 14.40% 25.55% -9.13% 2.83% 4.32% 

净利润 6,507  3,673  2,575  2,666  2,889  

增长率 yoy% 20.04% -43.55% -29.89% 3.54% 8.36% 

每股收益（元） 2.65  1.50  1.05  1.09  1.18  

每股现金流量 2.86  0.85  -0.15  2.10  0.86  

净资产收益率 35.50% 19.61% 11.98% 11.41% 11.38% 

P/E 2.66  4.72  6.73  6.50  6.00  

PEG -0.10  -0.61  -0.29  -0.25  -0.78  

P/B 0.95  0.93  0.81  0.74  0.68  

投资要点 

 事件：公司发布公告，拟以自由现金 21.5 亿元收购公司控股股东三钢集团持

有的罗源闽光 100%股权，本次交易构成关联交易，但不构成上市公司重大资

产重组； 

 集团钢铁产能整合终落地：罗源闽光主要生产建筑用钢，年产钢量为 190 万吨
左右，其拥有主要工艺装备有：1 座 500m3 高炉、1 座 660m3 高炉、2 座 50
吨转炉、1 条高速线材生产线和 1 条高速棒材生产线。产品结构与公司本部接
近，具有较高的协同性，同时罗源闽光与之前公司收购的三安钢铁类似，皆位
于沿海，地理位置优越，考虑到福建省内钢厂原材料高度依赖外采，便捷的运
输条件有利于降低原材料以及产品销售成本。其 2017-2019 年净利润分别为 9.
2 亿元，10.7 亿元和 6.5 亿元，按照 2019 年经营业绩来计算，收购标的资产
估值为 3.3X。此次产能整合动作符合市场预期，有利于公司与三钢集团避免
同业竞争，减少关联交易，增强公司现有建筑用钢主营业务，提高市场竞争力； 

 下一步关注所购产能指标落地：公司通过竞拍取得的钢铁产能指标（铁：100
万吨、钢：100 万吨），前序与福建亿鑫钢铁签订协议利用各自所拥有的钢铁
产能指标进行战略合作，但经协商已中止合作事项。此次整合罗源闽光后，将
有利于公司产能置换方案的顺利实施，进一步推动公司产业转型升级和沿海战
略实现。叠加新购产能指标，公司总粗钢产能将增至近 1300 万吨，届时在福
建市场占有率将达到 70%以上； 

 行业基本面仍面临不确定性：本次疫情事件对公司生产环节影响有限，基本处
于连续生产状态，但下游工业企业复工进度受到较大影响，复工延后造成年后
一段时间行业盈利表现较为低迷，公司一季度归母净利润为 5.04 亿元，同比
大幅回落 48%。进入二季度，随着疫情得到有效控制，下游赶工需求表现强劲，
根据测算，考虑到库存周期因素，行业层面 4-5 月份螺纹钢平均吨钢毛利为 4
08 元，相比一季度提高近 90 元。但中长期来看，本已积累了较大均值回归压
力的地产周期存在较大下行风险，积极财政政策支持下基建维持温和回升趋
势，两者对冲之后钢铁需求存在一定不确定性，这也是目前压制钢铁股估值的
核心原因； 

 投资建议：公司通过收购罗源闽光，产能空间进一步扩张，并提升物流成本优
势，提升公司整体竞争力，下一步可关注所购产能指标落地。行业需求层面仍
面临较大不确定性，钢铁板块存在阶段性博弈机会。预计公司 2020-2022 年
EPS 分别为 1.05 元、1.09 元和 1.18 元，对应 PE 分别为 6.7X、6.5X 和 6.0X，
维持“持有”评级； 

 风险提示：疫情反复风险，产能指标落地不确定性，宏观经济回落。 
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图表 1：财务数据预测 

 
来源：Wind，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 31,686 45,511 41,356 42,526 44,363 货币资金 6,325 6,017 5,468 7,191 7,406

    增长率 14.4% 14.4% -9.1% 2.8% 4.3% 应收款项 3,628 175 3,519 148 3,638

营业成本 -22,427 -38,901 -37,123 -38,146 -39,657 存货 2,502 3,500 2,068 3,654 2,295

    %销售收入 70.8% 85.5% 89.8% 89.7% 89.4% 其他流动资产 3,977 6,639 6,446 7,015 6,854

毛利 9,259 6,611 4,233 4,380 4,706 流动资产 16,432 16,331 17,500 18,007 20,192

    %销售收入 29.2% 14.5% 10.2% 10.3% 10.6%     %总资产 58.2% 54.9% 56.4% 57.0% 59.8%

营业税金及附加 -262 -194 -331 -340 -355 长期投资 355 376 402 436 478

    %销售收入 0.8% 0.4% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 9,715 10,333 9,732 9,126 8,512

营业费用 -81 -126 -116 -119 -124     %总资产 34.4% 34.7% 31.3% 28.9% 25.2%

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 无形资产 584 1,438 2,100 2,691 3,209

管理费用 -303 -417 -414 -425 -444 非流动资产 11,786 13,438 13,551 13,597 13,564

    %销售收入 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%     %总资产 41.8% 45.1% 43.6% 43.0% 40.2%

息税前利润（EBIT） 8,613 5,873 3,373 3,496 3,784 资产总计 28,218 29,769 31,051 31,604 33,756

    %销售收入 27.2% 12.9% 8.2% 8.2% 8.5% 短期借款 1,930 1,911 2,515 1,158 1,083

财务费用 -102 -29 -25 -12 -13 应付款项 4,829 7,562 5,271 5,606 5,801

    %销售收入 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 2,505 640 835 835 835

资产减值损失 -20 0 1 1 1 流动负债 9,263 10,113 8,621 7,599 7,719

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 300 300 0 0

投资收益 64 45 48 51 52 其他长期负债 543 561 561 561 561

    %税前利润 0.8% 0.8% 1.4% 1.4% 1.4% 负债 9,806 10,974 9,482 8,160 8,280

营业利润 7,640 5,889 3,397 3,536 3,824 普通股股东权益 18,329 18,728 21,493 23,360 25,382

  营业利润率 24.1% 12.9% 8.2% 8.3% 8.6% 少数股东权益 82 67 76 85 94

营业外收支 11 42 50 33 43 负债股东权益合计 28,218 29,769 31,051 31,604 33,756

税前利润 7,651 5,931 3,447 3,569 3,867

    利润率 24.1% 13.0% 8.3% 8.4% 8.7% 比率分析

所得税 -1,897 -1,229 -861 -892 -966 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 24.8% 20.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 5,743 3,685 2,584 2,675 2,899 每股收益(元) 3.32 1.50 1.05 1.09 1.18

少数股东损益 323 12 9 9 10 每股净资产(元) 7.48 7.64 8.77 9.53 10.35

归属于母公司的净利润 5,420 3,673 2,575 2,666 2,889 每股经营现金净流(元) 2.86 0.85 -0.15 2.10 0.86

    净利率 17.1% 20.0% 6.2% 6.3% 6.5% 每股股利(元) 1.33 1.33 0.32 0.33 0.35

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.50% 19.61% 11.98% 11.41% 11.38%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 23.10% 12.38% 8.32% 8.46% 8.59%

净利润 6,517 3,685 2,584 2,675 2,899 投入资本收益率 61.08% 26.87% 18.52% 14.98% 17.74%

加:折旧和摊销 672 787 873 951 1,029 增长率

   资产减值准备 1 -1 0 0 0 营业总收入增长率 14.40% 14.40% -9.13% 2.83% 4.32%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 11.57% -38.70% -42.21% 3.68% 8.15%

   财务费用 101 68 25 12 13 净利润增长率 20.04% -43.55% -29.89% 3.54% 8.36%

   投资收益 -64 -45 -48 -51 -52 总资产增长率 27.76% 5.50% 4.31% 1.78% 6.81%

   少数股东损益 10 12 9 9 10 资产管理能力

   营运资金的变动 -5,739 -6,714 -3,810 1,552 -1,775 应收账款周转天数 0.3 0.9 1.1 0.5 0.4

经营活动现金净流 7,017 2,092 -377 5,139 2,113 存货周转天数 23.2 23.7 24.2 24.2 24.1

固定资本投资 -527 -403 -110 -110 -100 应付账款周转天数 18.0 20.4 20.0 20.0 20.0

投资活动现金净流 -3,455 448 -942 -947 -944 固定资产周转天数 96.2 79.3 87.3 79.8 71.6

股利分配 -3,269 -3,269 -773 -800 -867 偿债能力

其他 1,246 -61 1,542 -1,669 -88 净负债/股东权益 -20.82% -17.17% -20.15% -26.52% -19.85%

筹资活动现金净流 -2,023 -3,330 769 -2,469 -955 EBIT利息保障倍数 161.6 204.2 136.8 295.5 295.0

现金净流量 1,539 -789 -549 1,723 215 资产负债率 34.75% 36.86% 30.54% 25.82% 24.53%
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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