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——三钢闽光(002110)事件点评  

事件 

公司发布“关于现金收购福建罗源闽光钢铁有限责任公司 100%股权暨关联交

易的公告”，公司拟以 21.52 亿元收购三钢集团持有的罗源闽光 100%股权。 

点评 

罗源闽光盈利条件达成，注入三钢闽光符合市场预期。罗源闽光为上市公司控

股股东三钢集团 100%控股子公司，具有烧结、炼铁、炼钢、轧钢等全流程作业

线，主要生产装备包括 96 ㎡、117 ㎡烧结生产线，500m
3
、660m

3
高炉各一座，

50t 氧气顶吹转炉 2 座，高速线材轧钢线，高速棒材轧钢线等；罗源闽光目前

具有粗钢产量 190 万吨，主要钢材产品包括热轧光圆钢筋、热轧带肋钢筋等，

产品结构与三钢闽光相似度较高。前期为避免同业竞争，三钢集团将罗源闽光

交给三钢闽光托管，并给定了罗源闽光连续两年实现盈利，即可注入三钢闽光

的条件；目前注入条件已达成，此次收购即是对前期协议的实施。 

收购标的估值合理，收购利于公司发挥协同效应。本次收购对罗源闽光闽光资

产价格评估采用资产基础法，评估基准日为 2019 年 12 月 31 日，罗源闽光经

审计后净资产为 19.72 亿元，经采用资产基础法评估后净资产为 21.52 亿元，

增值率 9.09%。本次收购现金额为 21.52 亿元，罗源闽光 2017-2019 年净利润

分别为 9.18、10.71、6.51 亿元，以 2019 年盈利计算收购罗源闽光估值为 3.31

倍，以近三年平均盈利计算收购标的估值为 2.45 倍，收购标的估值较为合理。

在收购整合层面，考虑到罗源闽光产品结构和三钢闽光较为相似，且罗源闽光

的销售网络、客户资源也已纳入三钢闽光的销售体系，我们认为罗源闽光注入

三钢闽光后将能发挥出良好的协同效应，利于提升三钢闽光的盈利能力、议价

能力和地区影响力。 

罗源闽光产能置换项目将于下半年投产，有助于降低公司生产成本。三钢集团

积极响应生态环境部办公厅发布的《钢铁企业超低排放改造工作方案》，加快

淘汰公司落后产能和不符合相关强制性标准要求的生产设施。根据福建省经信

委发布的《关于福建省三钢（集团）有限责任公司产能置换方案的公告》，三

钢集团将淘汰三钢闽光、罗源闽光、三安钢铁部分落后高炉及转炉设备，并将

新建符合大型化、低排放要求的先进高炉、转炉；据前期计划，罗源闽光产能

置换项目将于 2020 年下半年建成投产。罗源闽光注入上市公司、以后续的产

能置换有助于公司产能向沿海地区转移，对应的钢材运输成本，生产成本有望

进一步降低。 

区域优势明显，罗源闽光注入提升公司综合竞争力，维持“增持”评级。一季

度疫情对公司销售、生产均产生一定影响，一季度公司归属母公司股东净利润

同比回落 47.87%。但福建地区疫情较轻，且区域内温度较高，二季度以来伴随



重点工程和建设项目复工，公司钢材需求快速修复。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。

罗源闽光注入公司，有助于公司发挥协同效应，公司盈利、降本等能力均有进

一步提升可能。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.23、1.32、1.38 元/股，

对应 PE为 5.74、5.35、5.12 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：钢材需求不及预期、产能置换进度不及预期。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 45511  41465  42670  44377  

+/-% 0% -9% 3% 4% 

净利润(百万) 3673  2628  2697  3023  

+/-%  -44% -28% 3% 12% 

EPS(元) 1.50  1.07  1.10  1.23  

PE 4.67  6.53  6.36  5.68  

资料来源：三钢闽光《关于现金收购福建罗源闽光钢铁有限责任公司 100%股权暨关联交易的公告》，

预测截止日期 2020年 6月 3日，川财证券研究所 
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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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 16331  19178  21863  25114   营业收入 45511  41465  42670  44377  
  现金 6017  10153  12877  14867   营业成本 38901  37434  38684  40036  
  应收账款 145  100  114  115   营业税金及附加 194  229  218  221  
  其他应收款 30  28  28  30   营业费用 126  114  118  116  
  预付账款 1003  999  1021  1060   管理费用 417  415  416  416  
  存货 3500  3453  3539  3672   财务费用 29  -161  -291  -374  
  其他流动资产 5636  4447  4285  5370   资产减值损失 0  -0  -0  -0  
非流动资产 13438  13103  13028  12873   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 276  271  273  272   投资净收益 45  51  49  50  
  固定资产 10333  9850  9244  8579   营业利润 4872  3486  3575  4012  
  无形资产 1438  1955  2556  3129   营业外收入 57  42  47  45  
  其他非流动资产 1391  1026  956  893   营业外支出 15  8  9  10  
资产总计 29769  32281  34892  37987   利润总额 4914  3519  3612  4047  
流动负债 10113  9883  10033  10200   所得税 1229  880  903  1012  
  短期借款 1911  1882  1900  1896   净利润 3685  2640  2709  3035  
  应付账款 2152  2184  2173  2177   少数股东损益 12  12  12  12  
  其他流动负债 6050  5817  5960  6127   归属母公司净利润 3673  2628  2697  3023  
非流动负债 861  963  1155  1350   EBITDA 5689  4095  4072  4429  
  长期借款 300  450  625  813   EPS（元） 1.50  1.07  1.10  1.23  
  其他非流动负债 561  513  530  537        
负债合计 10974  10846  11188  11550   主要财务比率     

 少数股东权益 67  79  91  102   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

  股本 2452  2452  2452  2452   成长能力     

  资本公积 5044  5044  5044  5044   营业收入 25.6% -8.9% 2.9% 4.0% 
  留存收益 11426  13861  16118  18840   营业利润 -43.9% -28.5% 2.6% 12.2% 
归属母公司股东权益 18728  21356  23613  26336   归属于母公司净利润 -43.5% -28.5% 2.6% 12.1% 
负债和股东权益 29769  43160  46564  50555   获利能力         
      毛利率(%) 14.5% 9.7% 9.3% 9.8% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 8.1% 6.3% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 19.6% 12.3% 11.4% 11.5% 
经营活动现金流 2092  4241  3358  2315   ROIC(%) 26.0% 19.2% 19.4% 20.0% 
  净利润 3685  2640  2709  3035   偿债能力         
  折旧摊销 787  770  788  791   资产负债率(%) 36.9% 33.6% 32.1% 30.4% 
  财务费用 29  -161  -291  -374   净负债比率(%) 20.41% 22.46% 23.27% 24.21% 
  投资损失 -45  -51  -49  -50   流动比率 1.61  1.94  2.18  2.46  
营运资金变动 -2499  959  224  -1097   速动比率 1.27  1.59  1.83  2.10  
  其他经营现金流 134  85  -23  10   营运能力         
投资活动现金流 448  -461  -653  -589   总资产周转率 1.57  1.34  1.27  1.22  
  资本支出 1601  0  0  0   应收账款周转率 486  333  386  378  
  长期投资 -200  -7  2  -1   应付账款周转率 17.68  17.27  17.76  18.41  
  其他投资现金流 1849  -468  -651  -590   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -3330  356  19  264   每股收益(最新摊薄) 1.50  1.07  1.10  1.23  

  短期借款 -20  -28  17  -4   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.85  1.73  1.37  0.94  

  长期借款 300  150  175  188   
每股净资产(最新摊
薄) 7.64  8.71  9.63  10.74  

  普通股增加 817  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 -817  0  0  0   P/E 4.67  6.53  6.36  5.68  
  其他筹资现金流 -3610  234  -173  81   P/B 0.92  0.80  0.73  0.65  
现金净增加额 -789  4136  2724  1991   EV/EBITDA 2  3  3  3  
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