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基本状况 

总股本(百万股) 1,374 

流通股本(百万股) 535 

市价(元) 15.66 

市值(百万元) 21,511 

流通市值(百万元) 8,373 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 12,541.95  14,117.93  21,026.5

2  

22,168.6

8  

22,860.3

4  增长率 yoy% -30.41% 12.57% 48.93% 5.43% 3.12% 

净利润 -928.64  926.53  3,204.69  3,351.40  3,486.62  

增长率 yoy% -3006.28

% 

199.77% 245.88% 4.58% 4.03% 

每股收益（元） -1.74  0.67  2.33  2.44  2.54  

每股现金流量 0.77  0.73  3.27  3.01  2.99  

净资产收益率 -54.97% 12.63% 31.21% 24.61% 20.38% 

P/E — 19.57  6.71  6.42  6.17  

PEG — 0.10  0.03  1.40  1.53  

P/B 2.24  2.47  2.10  1.58  1.26  

投资要点 

 业绩概要：公司 2017 年上半年实现营业收入 98.06 亿元，同比增长 59.70%；
实现归属上市公司股东净利润 10.81 亿元，同比增长 199.88%；扣非后归属上
市公司股东净利润 10.72 亿元，同比增长 192.23%。上半年 EPS 为 0.79 元，
单季度 EPS 分别为 0.30 元、0.49 元。此外，公司预计 2017 年 1-9 月份归母
净利润为 22.41-25.02 亿元，同比增长 328%-378%，三季度盈利约为 11.37-
13.98 亿元，对应 EPS 为 0.83-1.02 元； 

 吨钢数据：上半年公司产钢 316.84 万吨，同比增加 4.17%；生铁 282.92 万吨，
同比增加 1.75%；钢材 304.72 万吨，同比增加 0.66%。结合数据折算吨钢售
价 3079 元/吨，吨钢成本 2572 元/吨，吨钢毛利 508 元/吨，同比分别增加 11
85 元/吨、899 元/吨、286 元/吨； 

 盈利环比持续提升：年初以来，宏观经济整体稳健，行业供给端多年以来调整
充分，同时受益于地条钢取缔，供需面持续向好，行业盈利不断提升。根据我
们的测算，2017 年 1-2 季度螺纹钢行业平均吨钢毛利水平分别为 285 元/吨和
618 元/吨，7 月至今吨钢毛利继续攀升至 793 元/吨，盈利环比改善趋势明显。
公司产品结构以建筑类钢材为主，假设三季度钢材产量为 155 万吨，基于公司
业绩预测，三季度吨钢毛利预计为 734-902 元/吨，单季度盈利再创上市以来
新高，盈利趋势与行业基本一致，且盈利性高于行业平均水平。报告期内公司
吨钢三项费用显著下降，主要得益于利息支出及汇票贴息支出同比减少导致财
务费用大幅降低。此外公司积极推进降本增效，上半年实现同口径降成本 48.
65 元/吨，合计实现降本增效 1.54 亿元，进一步改善业绩；  

 资本运作提高竞争力：2016 年公司通过非公开发行购买注入三钢集团资产包
（包括中板、动能、铁路运输业务）并获得三明化工土地使用权，减少关联交
易的同时，进一步增强盈利能力。此外 30 亿募集配套资金已经到位，主要用
于物联云商平台项目、部分交易价款的现金支付、偿还银行借款和补充流动资
金等，公司资产结构获得优化，最新资产负债率仅为 38.02%，远低于行业平
均水平（66%）。目前，公司处于停牌阶段，正积极推进对三安钢铁的重组工
作，计划发行股份收购其 100%股权，三钢闽光作为福建省龙头钢企，在省内
市场占有率为 30%、三安钢铁为 18%，一旦整合完毕，产销量大幅增加的同
时，将进一步提升产品市场占有率和竞争力； 

 盈利持续性有望改变预期：近期由于全球风险资产大跌及中钢协表态影响，市
场对环保限产预期进行了下修，钢价有所调整。但目前整体宏观经济走势依然
稳健，利率上行速度较慢导致地产销售依然维持较高水平，房地产库存进一步
下降，下半年地产投资依然偏强，下半年行业需求并不悲观。同时多年来供给
端已修复充分，预期重新修正后，高盈利态势仍将延续。同理钢铁企业盈利的
持续性有望改变市场对经济过于悲观的预期，整个钢铁板块估值获得抬升； 

 投资建议：公司作为福建省龙头企业，伴随行业基本面稳中向好，盈利持续创
历史新高。资本运作持续提升竞争力，资产结构进一步优化，目前正在推进的
三安钢铁重组有望使得公司盈利量质齐升。预计公司 2017/18 年 EPS 分别为
2.33 元、2.44 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：利率上行过快，资产重组不确定性。 
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图表 1：吨钢盈利能力比较 

 

来源：中泰证券研究所 

  

图表 2：单季度财务指标比较 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016H 2017H

钢材产量（万吨） 492 543 604 589 303 305

钢铁业营业收入(百万元) 17480 18176 16849 11487 5734 9383

钢铁业营业成本(百万元) 17173 17594 16350 12125 5063 7837

销售费用(百万元) 52 43 44 49 31 38

管理费用(百万元) 165 180 176 187 90 82

财务费用(百万元) 361 337 247 211 83 36

净利润（百万元） -215 54 32 -929 360 1081

EPS -0.40 0.10 0.06 -1.74 0.54 0.79

吨钢售价（元/吨） 3553 3349 2791 1949 1894 3079

吨钢成本（元/吨） 3490 3242 2708 2057 1673 2572

吨钢毛利（元/吨） 62 107 83 -108 222 508

吨钢三项费用（元/吨） 117 103 77 76 68 51

吨钢净利润（元/吨） -44 10 5 -158 119 355

2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2

营业收入(百万元) 3042 2930 2718 3423 3564 4414 4781 5025

营业成本(百万元) 3493 3422 2641 3010 3369 3841 4253 4157

销售费用(百万元) 13 12 16 15 17 22 19 19

管理费用(百万元) 39 77 43 47 62 57 38 44

财务费用(百万元) 46 58 44 39 34 28 23 14

利润总额(百万元) -456 -507 80 420 213 522 543 888

所得税费用(百万元) -76 -226 37 103 50 119 136 215

净利润（百万元） -379 -280 43 317 163 403 408 673

EPS -0.71 -0.52 0.04 0.34 0.17 0.43 0.30 0.49

毛利率 -14.8% -16.8% 2.8% 12.0% 5.5% 13.0% 11.0% 17.3%

三项费用率 3.2% 5.0% 3.8% 2.9% 3.1% 2.4% 1.7% 1.5%

所得税率 16.8% 44.7% 46.3% 24.6% 23.5% 22.8% 25.0% 24.2%

净利润率 -12.5% -9.6% 1.6% 9.3% 4.6% 9.1% 8.5% 13.4%
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图表 3：财务数据预测 

 

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）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 18,022 12,542 14,118 21,027 22,169 22,860 货币资金 1,105 1,035 3,001 6,276 9,439 12,871

    增长率 -6.61% -30.4% 12.6% 48.9% 5.4% 3.1% 应收款项 430 83 265 325 334 361

营业成本 -17,455 -13,104 -12,350 -16,395 -17,215 -17,732 存货 1,256 847 1,547 1,123 1,179 1,214

    %销售收入 96.9% 104.5% 87.5% 78.0% 77.7% 77.6% 其他流动资产 310 332 575 627 658 665

毛利 567 -562 1,768 4,631 4,954 5,129 流动资产 3,101 2,297 5,388 8,352 11,610 15,112

    %销售收入 3.1% -4.5% 12.5% 22.0% 22.3% 22.4%     %总资产 38.6% 32.2% 42.8% 53.3% 62.6% 69.6%

营业税金及附加 -60 -28 -82 -89 -98 -105 长期投资 352 195 251 751 751 751

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% 固定资产 4,493 4,185 6,503 5,995 5,488 4,991

营业费用 -44 -49 -70 -88 -97 -101     %总资产 55.9% 58.7% 51.7% 38.3% 29.6% 23.0%

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 无形资产 17 16 331 456 596 743

管理费用 -176 -187 -209 -294 -320 -328 非流动资产 4,936 4,827 7,187 7,304 6,938 6,588

    %销售收入 1.0% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4%     %总资产 61.4% 67.8% 57.2% 46.7% 37.4% 30.4%

息税前利润（EBIT） 287 -827 1,407 4,160 4,438 4,595 资产总计 8,037 7,124 12,575 15,656 18,548 21,699

    %销售收入 1.6% -6.6% 10.0% 19.8% 20.0% 20.1% 短期借款 2,332 2,097 1,799 1,278 793 340

财务费用 -247 -211 -145 0 0 0 应付款项 1,734 1,987 2,571 2,955 3,246 3,359

    %销售收入 1.4% 1.7% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 138 109 122 409 144 149

资产减值损失 -12 -229 -5 0 0 0 流动负债 4,204 4,194 4,492 4,642 4,183 3,848

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 9 -3 36 18 21 22 其他长期负债 997 999 455 455 455 455

    %税前利润 27.4% — 2.9% 0.4% 0.5% 0.5% 负债 5,201 5,192 4,947 5,098 4,638 4,303

营业利润 38 -1,270 1,293 4,178 4,459 4,617 普通股股东权益 2,623 1,689 7,337 10,267 13,618 17,105

  营业利润率 0.2% -10.1% 9.2% 19.9% 20.1% 20.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -3 -5 -57 -31 -35 -37 负债股东权益合计 8,037 7,124 12,575 15,656 18,548 21,699

税前利润 34 -1,275 1,236 4,148 4,424 4,580

    利润率 0.2% -10.2% 8.8% 19.7% 20.0% 20.0% 比率分析

所得税 -2 346 -309 -943 -1,072 -1,093 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 7.0% 27.1% 25.0% 22.7% 24.2% 23.9% 每股指标

净利润 32 -929 927 3,205 3,351 3,487 每股收益(元) 0.060 -1.737 0.675 2.333 2.440 2.538

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.906 3.160 5.341 7.474 9.914 12.452

归属于母公司的净利润 32 -929 927 3,205 3,351 3,487 每股经营现金净流(元) 2.557 0.774 0.726 3.271 3.006 2.990

    净利率 0.2% -7.4% 6.6% 15.2% 15.1% 15.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.22% -54.97% 12.63% 31.21% 24.61% 20.38%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 0.41% -13.49% 7.54% 20.86% 18.36% 16.29%

净利润 32 -929 927 3,205 3,351 3,487 投入资本收益率 5.94% -16.95% 16.64% 64.67% 71.94% 81.82%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 431 665 360 568 559 556 营业总收入增长率 -6.61% -30.41% 12.57% 48.93% 5.43% 3.12%

非经营收益 220 -120 459 12 15 15 EBIT增长率 -25.69% -388.00% 270.20% 195.65% 6.69% 3.53%

营运资金变动 684 798 -748 708 204 49 净利润增长率 -40.72% -3006.28% 199.77% 245.88% 4.58% 4.03%

经营活动现金净流 1,367 414 998 4,494 4,129 4,107 总资产增长率 -6.81% -12.04% 78.51% 24.50% 18.47% 16.99%

资本开支 96 249 539 215 227 243 资产管理能力

投资 0 0 -507 -500 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

其他 29 1 1 18 21 22 存货周转天数 33.8 29.3 35.4 25.0 25.0 25.0

投资活动现金净流 -67 -248 -1,044 -697 -207 -221 应付账款周转天数 21.6 24.9 25.0 24.4 24.7 24.7

股权募资 0 0 3,000 0 0 0 固定资产周转天数 89.9 124.1 137.5 107.5 93.4 82.5

债权募资 -443 -194 -843 -521 -485 -453 偿债能力

其他 -356 -251 -180 0 -275 0 净负债/股东权益 84.67% 121.76% -10.20% -44.27% -60.16% -70.61%

筹资活动现金净流 -799 -445 1,976 -521 -760 -453 EBIT利息保障倍数 1.2 -3.9 9.7 — — —

现金净流量 502 -279 1,930 3,276 3,162 3,432 资产负债率 66.47% 75.45% 40.27% 33.18% 25.41% 20.10%
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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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