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资料来源：Wind 

 收购罗源闽光，增厚盈利能力 
三钢闽光(002110) 
拟现金收购罗源闽光，维持“增持”评级 

2020 年 6 月 2 日，公司发布公告称拟向三钢集团现金收购福建罗源闽光钢
铁有限责任公司（以下简称“罗源闽光”）100%股权，交易价格约为 21.5

亿元。罗源闽光粗钢产能 202 万吨，产品以建筑用钢为主，靠港临海可有
效降低物流成本，且有望为公司打开闽东北市场。以 2019 年（末）财务
数据测算，若罗源闽光成功并入，公司净利润增厚 17.7%，资产负债率从
36.9%小幅上行至 45.3%。考虑到收购事宜仍需批准，故维持前期盈利预
测不变，预计 20-22 年 EPS 为 0.99/1.11/1.14 元，维持“增持”评级。 

 

罗源闽光具备区位优势，并入后巩固公司龙头地位 

根据罗源闽光审计报告，罗源闽光拥有完整的长流程生产线，粗钢产能 202

万吨（2018 年），以 21.5 亿元交易价格测算产能收购价格为 1064 元/吨，
略高于公司前期收购泉州闽光时 952 元/吨的收购价格。三钢闽光粗钢产能
1000 万吨（2019 年），若成功并入后公司粗钢产能将增 20.2%；2019 年
公司粗钢产量 1037 万吨，同期福建省粗钢产量为 2390 万吨，省内市占率
达 43%；若罗源闽光成功并入，以 202 万吨粗钢产能测算，市占率将提升
至 52%，公司省内龙头地位进一步得到巩固。罗源闽光位于福州，且靠港
临海，降低物流成本的同时可为公司进一步开拓闽东北市场。 

 

罗源闽光费用管控好，吨钢盈利略低于公司 

以 19 年（末）数据测算，公司销售毛利率（剔除“外购钢材”业务，下同）
为 17.2%，罗源闽光为 9.0%；公司销售净利率为 9.6%，罗源闽光为 5.8%；
公司资产负债率为 36.9%，罗源闽光为 69.2%。吨钢口径看，公司吨毛利、
吨费用、吨净利分别为 638、147、355 元/吨，罗源闽光分别为 505、58、
322 元/吨。罗源闽光吨钢盈利能力略低于公司，但吨费用表现较好，主要
因无研发费用。考虑到物联云商项目对购销两端渠道进行整合，若罗源闽
光成功并入，未来盈利能力有望改善。 

 

基建增速或向上，有望托底用钢需求 

据国家统计局，20 年 4 月基建投资增速为 2.3%，较 3 月增 13.4pct。据华
泰固收团队《细辨宏观症，关注两会方》（2020.5.21）观点，随着国内疫
情控制与情绪好转，建筑用工与企业达产情况将有明显改善，并推动基建
投资增速继续攀升。基建投资增速，有望托底用钢需求，公司为区域长材
龙头，业绩表现或相对较好。 

 

罗源闽光并入有望增厚公司业绩，维持“增持”评级 

罗源闽光粗钢产能 202 万吨，若成功并入，将巩固公司龙头地位；但盈利
能力暂不及公司，未来有望改善。因收购事宜仍需批准，故维持前期盈利
预测不变，预计 20-22 年 EPS 为 0.99/1.11/1.14 元。可比公司 PB（2020E）
均值为 0.99 倍，给予公司 0.95-1 倍 PB 估值，取 BPS（2020E）为 8.38

元，目标价为 7.96-8.38 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：收购事宜受阻，宏观经济不及预期，疫情发展超预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,452 

流通 A 股 (百万股) 2,204 

52 周内股价区间 (元) 6.75-9.55 

总市值 (百万元) 17,333 

总资产 (百万元) 30,965 

每股净资产 (元) 7.84  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 36,248 45,511 43,196 44,892 44,552 

+/-%  14.40 25.55 (5.09) 3.93 (0.76) 

归属母公司净利润 (百万元) 6,507 3,673 2,428 2,720 2,783 

+/-%  20.04 (43.55) (33.90) 12.02 2.32 

EPS (元，最新摊薄) 2.65 1.50 0.99 1.11 1.14 

PE (倍) 2.66 4.72 7.14 6.37 6.23  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司估值 
 

图表1： 可比公司估值（2020E） 

证券代码 证券简称 PB（2020E） 

600782.SH 新钢股份 0.55  

600507.SH 方大特钢 1.38  

000717.SZ 韶钢松山 1.05  

 可比公司均值 0.99  

资料来源：Wind，华泰证券研究所；新钢股份、方大特钢 PB（2020E）采用 2020 年 6 月 2 日 Wind 一致预测，凌钢股份无

Wind 一致预测，故剔除；韶钢松山为华泰预测 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 三钢闽光历史 PE-Bands  图表3： 三钢闽光历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 16,432 16,331 15,632 16,019 16,930 

现金 6,325 6,017 7,509 7,645 7,661 

应收账款 30.10 144.56 77.51 81.27 84.52 

其他应收账款 24.02 30.35 28.75 29.90 29.66 

预付账款 736.52 1,003 963.08 938.93 957.61 

存货 2,502 3,500 3,572 3,671 3,617 

其他流动资产 6,814 5,636 3,482 3,653 4,580 

非流动资产 11,786 13,438 16,333 17,986 19,088 

长期投资 260.13 276.16 276.16 276.16 276.16 

固定投资 9,715 10,333 12,258 13,417 13,997 

无形资产 584.25 1,438 1,955 2,556 3,129 

其他非流动资产 1,226 1,391 1,843 1,736 1,685 

资产总计 28,218 29,769 31,965 34,005 36,017 

流动负债 9,263 10,113 10,534 10,556 10,585 

短期借款 1,930 1,911 1,882 1,900 1,896 

应付账款 2,249 2,152 2,255 2,269 2,277 

其他流动负债 5,085 6,050 6,397 6,387 6,413 

非流动负债 542.65 861.05 812.51 829.78 837.43 

长期借款 0.00 300.00 300.00 300.00 300.00 

其他非流动负债 542.65 561.05 512.51 529.78 537.43 

负债合计 9,806 10,974 11,346 11,386 11,422 

少数股东权益 82.46 67.09 75.18 84.23 93.50 

股本 1,634 2,452 2,452 2,452 2,452 

资本公积 5,861 5,044 5,044 5,044 5,044 

留存公积 10,902 11,426 13,048 15,039 17,006 

归属母公司股东权益 18,329 18,728 20,543 22,535 24,502 

负债和股东权益 28,218 29,769 31,965 34,005 36,017  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 36,248 45,511 43,196 44,892 44,552 

营业成本 25,857 38,901 38,271 39,564 39,111 

营业税金及附加 299.60 194.13 241.85 231.39 236.24 

营业费用 88.22 126.35 117.26 120.26 121.48 

管理费用 1,227 1,236 1,443 1,481 1,505 

财务费用 59.74 28.98 (42.93) (59.43) (60.68) 

资产减值损失 (1.25) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 63.94 44.74 51.14 49.01 49.72 

营业利润 8,685 4,872 3,216 3,603 3,689 

营业外收入 11.61 56.54 41.56 46.56 44.89 

营业外支出 0.58 14.71 10.00 11.57 11.05 

利润总额 8,697 4,914 3,248 3,638 3,723 

所得税 2,179 1,229 812.00 909.60 930.68 

净利润 6,517 3,685 2,436 2,729 2,792 

少数股东损益 10.33 12.23 8.08 9.05 9.26 

归属母公司净利润 6,507 3,673 2,428 2,720 2,783 

EBITDA 9,417 5,689 4,027 4,567 4,775 

EPS (元，基本) 3.98 1.50 0.99 1.11 1.14  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 14.40 25.55 (5.09) 3.93 (0.76) 

营业利润 13.69 (43.90) (33.99) 12.03 2.37 

归属母公司净利润 20.04 (43.55) (33.90) 12.02 2.32 

获利能力 (%)      

毛利率 28.67 14.53 11.40 11.87 12.21 

净利率 17.95 8.07 5.62 6.06 6.25 

ROE 35.50 19.61 11.82 12.07 11.36 

ROIC 46.98 25.99 17.28 17.00 15.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.75 36.86 35.50 33.48 31.71 

净负债比率 (%) 22.27 20.41 19.47 19.53 19.41 

流动比率 1.77 1.61 1.48 1.52 1.60 

速动比率 1.50 1.27 1.14 1.17 1.26 

营运能力      

总资产周转率 1.44 1.57 1.40 1.36 1.27 

应收账款周转率 1,349 485.53 388.22 564.27 536.33 

应付账款周转率 12.70 17.68 17.37 17.49 17.21 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.65 1.50 0.99 1.11 1.14 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.86 0.85 2.07 1.40 1.21 

每股净资产(最新摊薄) 7.48 7.64 8.38 9.19 9.99 

估值比率      

PE (倍) 2.66 4.72 7.14 6.37 6.23 

PB (倍) 0.95 0.93 0.84 0.77 0.71 

EV_EBITDA (倍) 1.32 2.18 3.08 2.71 2.59  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 7,017 2,092 5,063 3,441 2,967 

净利润 6,517 3,685 2,436 2,729 2,792 

折旧摊销 672.22 787.30 853.96 1,023 1,147 

财务费用 59.74 28.98 (42.93) (59.43) (60.68) 

投资损失 (63.94) (44.74) (51.14) (49.01) (49.72) 

营运资金变动 (313.09) (2,499) 2,594 (216.70) (859.23) 

其他经营现金 145.12 133.97 (726.83) 13.91 (2.39) 

投资活动现金 (3,455) 448.41 (2,968) (2,651) (2,190) 

资本支出 2,941 1,601 2,500 2,000 1,600 

长期投资 (328.97) 200.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (843.57) 2,249 (467.84) (650.71) (589.75) 

筹资活动现金 (2,023) (3,330) (603.10) (653.51) (761.83) 

短期借款 229.60 (19.68) (28.43) 17.49 (4.01) 

长期借款 0.00 300.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 260.77 817.19 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 482.60 (817.19) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,996) (3,610) (574.67) (671.00) (757.82) 

现金净增加额 1,539 (789.46) 1,492 136.64 15.32  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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