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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

年报业绩符合预期，资产注入锦上添花——三钢闽光动态短评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布业绩预告修正公告，预计 2017 年年度实现归母净利润为

373,394万元～419,720万元之间，每股收益为2.72元～3.06元之间。 

 点评： 

1、四季度利润符合预期：2017 年前三季度公司实现归母净利

24.76 亿元，其中 Q3 单季 15.5 亿元创下历史新高，预期 Q4 单季利润

12.58-17.21 亿元，环比 Q3 基本持平符合预期。公司盈利能力持续处

于历史最佳状态，主要受益于供给侧改革强力推进，同时四季度北方

限产，市场环境持续改善。预计 2017 年公司吨钢净利 593-666 元/吨，

净资产收益率 44%-50%，每股收益为 2.72-3.06 元均处于行业前列。 

2、集团资产注入后利润增厚可观：公司发行股份购买集团三安

钢铁资产已获国资委及股东大会通过，目前已收到证监会行政许可项

目审查一次反馈意见通知，预期 2018 年将完成资产过户。三安钢铁拥

有约 280 万吨钢铁产能，2017 年 1-8 月实现净利润 8.68 亿元，由于

靠近港口，铁矿石原料采购中单吨物流成本比三明本部低约 150 元左

右，具有非常好的物流成本优势。资产过户后，上市公司体内钢铁产

能将增加约 44%，在福建省内市占率将提高至 48%。此外，集团资产罗

源闽光钢铁产能约 180 万吨，仍有待注入，未来两三年三钢集团钢铁

主业向沿海转移，且钢铁主业整体上市或是大概率事件。 

3、补库行情与年报共振确定性增强：目前钢铁期现货基差回归，

螺纹钢现货已从升水近千元跌至目前贴水近百元状态，贸易商补库动

力与条件已经具备。我们预期近期库存的被动累积将转为主动补库，

钢价已出现止跌回升苗头，补库与年报共振的行情确定性加大。 

4、投资建议：暂不考虑三安钢铁注入，预计 2017-19 年归母净利

37.56/40.14/44.53 亿元，EPS 为 2.73/2.92/3.24 元，维持买入评级。 

5、风险提示：钢价波动、下游需求不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 14118 21257 23383 25650 

（+/-%） 12.6 50.6 10.0 9.7 

净利润(百万元） 927 3756 4014 4453 

（+/-%） 199.77% 305.35% 6.87% 10.94% 

摊薄每股收益(元) 0.98 2.73 2.92 3.24 

市盈率(PE) 19.73 8.29 7.75 6.99 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,374/991 

总市值/流通(百万元) 31,126/22,447 

12 个月最高/最低(元) 24.64/12.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1035 3001 3646 6302 9195  营业收入 12542 14118 21257 23383 25650 

应收和预付款项 269 252 311 363 395  营业成本 13104 12350 15716 17499 19193 

存货 847 1547 1466 1643 1818  营业税金及附加 28 82 128 140 154 

其他流动资产 146 588 652 675 727  销售费用 49 70 89 103 113 

流动资产合计 2297 5388 6076 8983 12135  管理费用 187 209 280 334 361 

长期股权投资 134 169 184 184 184  财务费用 211 145 1 -85 -147 

投资性房地产 0 22 22 22 22  资产减值损失 229 5 1 3 2 

固定资产 4178 6457 7730 8894 10114  投资收益 -3 36 18 21 22 

在建工程 2 41 9 -17 -34  公允价值变动 0 0 -22 -22 -22 

无形资产开发支出 10 331 477 645 821  营业利润 -1270 1293 5038 5387 5974 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -5 -57 -31 -35 -37 

其他非流动资产 4827 7187 8593 9898 11276  利润总额 -1275 1236 5008 5352 5937 

资产总计 7124 12575 14669 18881 23411  所得税 -346 309 1252 1338 1484 

短期借款 2097 1799 0 0 0  净利润 -929 927 3756 4014 4453 

应付和预收款项 1263 1385 1823 2024 2217  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 -929 927 3756 4014 4453 

其他负债 2115 2094 2067 2340 2498        

负债合计 5475 5278 3890 4363 4715  预测指标      

股本 535 1374 1374 1374 1374   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 706 4582 4582 4582 4582  毛利率 -4.48% 12.52% 26.06% 25.16% 25.18% 

留存收益 449 1375 4856 8595 12773  销售净利率 -7.40% 6.56% 17.67% 17.17% 17.36% 

归母公司股东权益 1649 7298 10779 14518 18696  销售收入增长率 -30.41
% 

12.57% 50.57% 10.00% 9.70% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -478.2
9% 

229.84
% 

262.65
% 

5.16% 9.95% 

股东权益合计 1649 7298 10779 14518 18696  净利润增长率 -3006.
28% 

199.77
% 

305.35
% 

6.87% 10.94% 

负债和股东权益 7124 12575 14669 18881 23411  ROE -56.31
% 

12.70% 34.84% 27.65% 23.82% 

       ROA -13.04
% 

7.37% 25.60% 21.26% 19.02% 

现金流量表(百万）       ROIC -22.06
% 

16.44% 52.57% 48.00% 45.64% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) -1.74 0.98 2.73 2.92 3.24 

经营性现金流 414 998 4682 4912 5305  PE(X) -7.59 19.73 8.29 7.75 6.99 

投资性现金流 -248 -1044 -2005 -1965 -2121  PB(X) 4.28 3.64 2.89 2.14 1.66 

融资性现金流 -445 1976 -2031 -291 -291  PS(X) 0.56 1.88 1.46 1.33 1.21 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) -14.52 14.86 4.98 4.26 3.42 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 
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