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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

四因素或支撑业绩持续靓丽____三钢闽光 2018 年三季报点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

公司发布 2018 年三季报，前三季度实现营业收入 268.25 亿元，

归母净利润为 51.79 亿元，实现基本每股收益为 3.17 元，分别同比上

年调整后增加 20.25%、59.62%及 59.30%。 

 点评： 

1、高炉检修影响部分产量导致单季业绩环比下降：公司三季度

单季营收 92.3 亿，净利润 19.47 亿元，尽管仍处于历史高位，但环比

二季度分别减少约 20%和 14%。业绩环比下滑的主要因素是公司 1200

立方米高炉自 8月 1日开始为期四个月的停产大修（三明本部共 6座

高炉），预计因此影响产量 52万吨钢材。不过公司已通过预存钢坯，

并且通过在部分高炉及转炉冶炼中提升废钢比例等措施，实际影响产

量将小于 52 万吨。此外三季度公司盘螺平均销售价格达到 4914.70

元/吨，环比二季度上涨 10%，若排除检修因素，产量保持稳定的前提

下，公司业绩可能还将略有提升。 

2、认为盈利高点未过，四因素或支撑业绩持续靓丽：首先，漳

州闽光 80万吨热轧合金带钢后期复产，公司产能进一步扩张，预计也

将部分对冲高炉检修导致的钢材产量下降影响。其次，公司 1:1 产能

置换稳步进行中，部分位于三明本部产能置换到沿海后将极大降低物

流成本，以铁矿石原料采购为例，单吨物流成本预计比三明本部低约

150 元左右，拟淘汰 100 万吨炼铁产能转移至沿海，粗算将至少节省

2.4 亿元物流费用。第三，罗源闽光钢铁产能约 180 万吨，仍有待注

入，四地协同效应将逐步显现。第四，在“宽货币、宽信用”“扩内

需、稳消费”政策方向下，以及人民币贬值环境中，钢价或持续强劲。 

3、区位优势明显，资产质量较高：福建钢材市场一向具有较高

地域壁垒，公司作为省内龙头，建筑用钢及普板产品在福建市场的占

有率均在 70％左右，具有较高品牌溢价，公司“闽光牌”建筑用钢等

产品市场均价普遍高于“周边四地”(上海、杭州、南昌、广州)。公

司盈利能力突出，创造现金流能力优异，资产负债率仅 35%，同时目

前手握 64亿现金，将有效确保后期产能置换稳妥进行。 

4、投资建议：低估值+高分红，买入。预计 2017-19 年归母净利

70.43/80.44/86.40 亿元，EPS 为 5.13/5.86/6.29 元。公司 2017 年度

每 10股派现 15.00 元，占年度净利润 51.62%，2018 年高分红或延续。

低估值叠加其高分红特性，维持公司“买入”评级，目标价 25.65 元。 

5、风险提示：下游需求不及预期 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,634/991 

总市值/流通(百万元) 28,030/16,989 

12 个月最高/最低(元) 24.92/14.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三钢闽光（002110）《三钢闽光：年

报业绩符合预期，资产注入锦上添

花——太平洋有色钢铁动态短评》
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 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 22461 37751 40771 41994 

（+/-%） 59.1 68.1 8.0 3.0 

净利润(百万元） 3990 7043 8044 8640 

（+/-%） 330.61% 76.54% 14.21% 7.40% 

摊薄每股收益(元) 2.90 5.13 5.86 6.29 

市盈率(PE) 6.67 3.34 2.93 2.73 

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3001 3686 7424 9913 14291  营业收入 14118 22461 37751 40771 41994 

应收和预付款项 252 251 517 537 542  营业成本 12350 16599 27502 29360 29888 

存货 1547 1482 2556 2749 2780  营业税金及附加 82 187 315 340 350 

其他流动资产 588 2770 4653 5024 5174  销售费用 70 76 113 122 126 

流动资产合计 5388 8190 15149 18223 22788  管理费用 209 198 446 461 465 

长期股权投资 169 207 207 207 207  财务费用 145 70 -15 -212 -328 

投资性房地产 22 18 18 18 18  资产减值损失 5 -1 -6 0 0 

固定资产 6457 6511 8663 10636 12535  投资收益 36 59 41 46 46 

在建工程 41 152 262 373 484  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 331 327 409 491 552  营业利润 1293 5296 9437 10745 11538 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -57 1 -19 -19 -16 

其他非流动资产 7187 7562 9907 12073 14143  利润总额 1236 5297 9418 10726 11523 

资产总计 12575 15751 25057 30296 36931  所得税 309 1307 2374 2682 2883 

短期借款 1799 1131 1116 0 0  净利润 927 3990 7043 8044 8640 

应付和预收款项 1385 1857 3084 3281 3347  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 927 3990 7043 8044 8640 

其他负债 2094 1753 4862 5037 5027        

负债合计 5278 4740 9063 8318 8374  预测指标      

股本 1374 1374 1374 1374 1374   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 4582 4582 4582 4582 4582  毛利率 12.52% 26.10% 27.15% 27.99% 28.83% 

留存收益 1375 5090 10073 16057 22637  销售净利率 6.56% 17.76% 18.66% 19.73% 20.57% 

归母公司股东权益 7298 11011 15994 21978 28557  销售收入增长率 12.57% 59.09% 68.08% 8.00% 3.00% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 229.84
% 

288.62
% 

75.19% 11.83% 6.47% 

股东权益合计 7298 11011 15994 21978 28557  净利润增长率 199.77
% 

330.61
% 

76.54% 14.21% 7.40% 

负债和股东权益 12575 15751 25057 30296 36931  ROE 12.70% 36.23% 44.04% 36.60% 30.25% 

       ROA 7.37% 25.33% 28.11% 26.55% 23.39% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.44% 47.84% 72.64% 65.38% 58.86% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.98 2.90 5.13 5.86 6.29 

经营性现金流 998 2999 6656 8452 9199  PE(X) 13.47 6.67 3.34 2.93 2.73 

投资性现金流 -1044 -858 -2845 -2751 -2747  PB(X) 2.48 2.41 1.47 1.07 0.82 

融资性现金流 1976 -1210 -73 -3212 -2074  PS(X) 1.28 1.18 0.62 0.58 0.56 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 10.01 4.20 1.77 1.25 0.80 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
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。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华东销售 黄小芳 15221694319 huangxf@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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