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——三钢闽光(002110)三季报点评  

事件 

公司发布三季报，前三季度公司实现营业收入 318.20 亿元，同比增长 18.62%；

实现归属于母公司股东净利润 28.25 亿元，同比回落 45.45%；第三季度公司

实现营业收入 128.99 亿元，同比上涨 39.75%；实现归属于母公司股东净利润

6.52 亿元，同比回落 66.47%。 

点评 

公司三季度业绩在钢材价格回落及铁矿石涨价等因素影响下跌幅较大。公司三

季度业绩同比回落 66.47%，降幅相对较大，我们认为公司业绩回落一方面是由

于去年同期公司盈利较好、基数较高；另一方面则是由于钢材价格自 7月份回

落及5月份开始的铁矿石涨价在库存周期的影响下滞后一个月体现在三季度铁

水成本上，数据上来看，7-9 月福州地区螺纹钢均价分别为 4100、3875、3893

元，同比降幅分别为 3.4%、15.0%、15.2%，6-8 月港口铁矿石均价分别为 812、

894、766 元，同比涨幅分别为 69.8%、83.1%、49.7%。 

罗源闽光存在注入预期，产能扩张有望提升公司长期盈利能力。据公司前期发

布的投资者关系活动记录表，在三钢集团解决罗源闽光收购三金钢铁所遗留的

合规性问题后公司将用 100 天左右的时间履行相关程序，完成公司对罗源闽光

的收购。在罗源闽光有注入公司后，公司粗钢产能将接近 1300 万吨，中长期

盈利能力有望进一步提升。 

公司钢铁业务中长期具备成长性，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及莱钢新疆产能指标实现了产能扩充，后续集团

下属罗源闽光有望注入公司，公司钢铁业务中长期具备成长性。预计公司

2019-2021 年 EPS 分别为 1.45、1.57、1.68 元，对应 PE为 5.37、4.97、4.66

倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：钢材需求不及预期、收购罗源闽光进展不及预期。 

盈利预测与估值 

 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 36248  41638  43196  44604  

+/-% 14% 15% 4% 3% 

净利润(百万) 6507  3566  3853  4107  

+/-%  20% -45% 8% 7% 

EPS(元) 2.65  1.45  1.57  1.68  

PE 2.94  5.37  4.97  4.66  

资料来源：公司公告、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 2018  2019E 2020 2021E  会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

流动资产 16432  17911  21403  24547   营业收入 36248  41638  43196  44604  
  现金 6325  8148  10890  13723   营业成本 25857  36147  37407  38582  
  应收账款 30  14  16  17   营业税金及附加 300  330  331  332  
  其他应收款 24  31  30  31   营业费用 88  117  112  105  
  预付账款 737  631  666  654   管理费用 412  410  405  408  
  存货 2502  3667  3706  3838   财务费用 60  -144  -227  -320  
  其他流动资产 6814  5421  6096  6284   资产减值损失 1  1  1  1  
非流动资产 11786  11097  10519  9886   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 260  227  235  236   投资净收益 64  62  63  63  
  固定资产 9715  9331  8766  8114   营业利润 8685  4840  5229  5559  
  无形资产 584  709  809  902   营业外收入 12  10  11  11  
  其他非流动资产 1226  830  709  633   营业外支出 1  2  1  1  
资产总计 28218  29008  31923  34433   利润总额 8697  4848  5239  5568  
流动负债 9263  9592  10113  10161   所得税 2179  1211  1309  1392  
  短期借款 1930  1832  1843  1854   净利润 6517  3637  3930  4177  
  应付账款 2249  3489  3656  3686   少数股东损益 10  71  77  69  
  其他流动负债 5085  4271  4615  4621   归属母公司净利润 6507  3566  3853  4107  
非流动负债 543  637  623  621   EBITDA 9417  5422  5746  5991  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 3.98  1.45  1.57  1.68  
  其他非流动负债 543  637  623  621        
负债合计 9806  10228  10736  10782   主要财务比率     

 少数股东权益 82  154  231  300   会计年度 2018  2019E 2020 2021E 

  股本 1634  2452  2452  2452   成长能力     

  资本公积 5861  5044  5044  5044   营业收入 14.4% 14.9% 3.7% 3.3% 
  留存收益 10902  11131  13460  15855   营业利润 13.7% -44.3% 8.0% 6.3% 
归属母公司股东权益 18329  18626  20955  23350   归属于母公司净利润 20.0% -45.2% 8.0% 6.6% 
负债和股东权益 28218  29008  31923  34433   获利能力         
      毛利率(%) 28.7% 13.2% 13.4% 13.5% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 18.0% 8.6% 

会计年度 2018  2019E 2020 2021E  ROE(%) 35.5% 19.1% 18.4% 17.6% 
经营活动现金流 7017  5037  4112  4268   ROIC(%) 47.0% 28.2% 30.9% 33.3% 
  净利润 6517  3637  3930  4177   偿债能力         
  折旧摊销 672  726  744  753   资产负债率(%) 34.8% 35.3% 33.6% 31.3% 
  财务费用 60  -144  -227  -320   净负债比率(%) 22.27% 19.41% 18.79% 18.87% 
  投资损失 -64  -62  -63  -63   流动比率 1.77  1.87  2.12  2.42  
营运资金变动 -313  863  -262  -288   速动比率 1.50  1.48  1.75  2.04  
  其他经营现金流 145  17  -11  9   营运能力         
投资活动现金流 -3455  -44  -67  -54   总资产周转率 1.44  1.46  1.42  1.34  
  资本支出 2941  0  0  0   应收账款周转率 1349  1114  1275  1273  
  长期投资 -329  -39  9  2   应付账款周转率 10.33  12.60  10.47  10.51  
  其他投资现金流 -844  -83  -58  -52   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -2023  -3170  -1303  -1381   每股收益(最新摊薄) 2.65  1.45  1.57  1.68  

  短期借款 230  -98  11  11   
每股经营现金流(最
新摊薄) 2.86  2.05  1.68  1.74  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 7.48  7.60  8.55  9.52  

  普通股增加 261  817  0  0   估值比率         
  资本公积增加 483  -817  0  0   P/E 2.94  5.37  4.97  4.66  
  其他筹资现金流 -2996  -3072  -1314  -1392   P/B 1.04  1.03  0.91  0.82  
现金净增加额 1539  1823  2742  2833   EV/EBITDA 2  3  3  2  
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