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——三钢闽光(002110)2020 年三季报点评  

事件 

公司发布 2020 年三季报，公司上半年实现营业收入 351.94 亿元，同比减少

4.99%；实现归属于母公司股东净利润 19.74 亿元，同比降低了 40.86%。第三

季度公司实现营业收入 122.92 亿元，同比上涨 5.64%；实现归属于母公司股

东净利润 7.99 亿元，同比上涨 2.63%。 

点评 

三季度销售毛利率同比上升 3.84 个百分点，单季度盈利较好。建筑钢材三季

度需求情况虽较二季度有所回落但整体仍平稳，具体来看，7 月建筑钢材市场

产销两旺，螺纹钢吨钢利润在 150 元/吨左右；8月北方高温及南方阴雨天气

影响工地施工进度，建筑钢材需求回落；9月伴随天气情况好转，建筑钢材需

求恢复；我们测算三季度螺纹钢吨钢盈利为 102 元/吨。公司上半年实现销售

毛利率、销售净利率为 13.57%及 6.51%，同比上升 3.84、1.43 个百分点，我

们认为或有两方面因素，其一，三季度福建省内建筑钢材需求较好，钢价相

对稳健；其二，公司通过内部成本对标工作，持续挖掘生产工序和非生产工

序的降成本潜力，降本增效效果显著。 

公司收购罗源闽光落地，产能扩张有望提升公司长期盈利能力。近期公司收购

罗源闽光落地，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。 

区域钢材需求稳定，公司产能持续扩充，维持“增持”评级。当前福建省内莆

炎高速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

钢铁实现了产能增长，报告期内罗源闽光注入公司，公司产能持续扩充，长期

盈利能力提升可期。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.02、1.11、1.22 元，

对应 PE为 6、6、5 倍，对公司维持“增持”评级。 

风险提示：钢材需求不及预期、铁矿石价格波动。 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 45511  44280  45617  47539  

+/-% 26% -3% 3% 4% 

净利润(百万) 3673  2491  2725  2999  

+/-%  -44% -32% 9% 10% 

EPS(元) 1.50  1.02  1.11  1.22  

PE 4.38  6.47  5.91  5.37  

资料来源：公司 2020年三季报，盈利预测日期 2020年 10月 23日，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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 16331  18485  20952  23716   营业收入 45511  44280  45617  47539  
  现金 6017  9288  11797  13353   营业成本 38901  40251  41239  42761  
  应收账款 145  106  119  115   营业税金及附加 194  229  218  221  
  其他应收款 30  29  30  32   营业费用 126  114  118  116  
  预付账款 1003  1074  1088  1132   管理费用 417  415  416  416  
  存货 3500  3712  3773  3922   财务费用 29  16  60  92  
  其他流动资产 5636  4275  4144  5162   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  3306  3615  3982  
  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  10  12  11  
资产总计 29769  31588  33980  36589   利润总额 4914  3338  3650  4016  
流动负债 10113  9890  9989  10015   所得税 1229  835  913  1005  
  短期借款 1911  1917  1915  1916   净利润 3685  2503  2737  3011  
  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  5789  5901  5923   归属母公司净利润 3673  2491  2725  2999  
非流动负债 861  1013  1263  1493   EBITDA 5689  4092  4463  4865  
  长期借款 300  500  733  956   EPS（元） 1.50  1.02  1.11  1.22  
  其他非流动负债 561  513  530  537        
负债合计 10974  10903  11252  11508   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% -2.7% 3.0% 4.2% 
  留存收益 11426  13111  15142  17484   营业利润 -43.9% -32.1% 9.3% 10.2% 
归属母公司股东权益 18728  20606  22637  24979   归属于母公司净利润 -43.5% -32.2% 9.4% 10.1% 
负债和股东权益 29769  31588  33980  36589   获利能力         
      毛利率(%) 14.5% 9.1% 9.6% 10.1% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8% 6.8% 8.1% 5.6% 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 19.6% 12.1% 12.0% 12.0% 
经营活动现金流 2092  4081  3710  2663   ROIC(%) 26.0% 18.9% 21.4% 21.9% 
  净利润 3685  2503  2737  3011   偿债能力         
  折旧摊销 787  770  788  791   资产负债率(%) 36.9% 34.5% 33.1% 31.5% 
  财务费用 29  16  60  92   净负债比率(%) 20.41% 23.12% 24.24% 25.71% 
  投资损失 -45  -51  -49  -50   流动比率 1.61  1.87  2.10  2.37  
营运资金变动 -2499  759  196  -1191   速动比率 1.27  1.49  1.72  1.98  
  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  1.44  1.39  1.35  
  资本支出 1601  0  0  0   应收账款周转率 486  346  392  395  
  长期投资 -200  -7  2  -1   应付账款周转率 17.68  18.57  18.93  19.66  
  其他投资现金流 1849  -468  -651  -590   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -3330  -350  -547  -519   每股收益(最新摊薄) 1.50  1.02  1.11  1.22  

  短期借款 -20  7  -2  1   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.85  1.66  1.51  1.09  

  长期借款 300  200  233  222   
每股净资产(最新摊
薄) 7.64  8.41  9.23  10.19  

  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 4.38  6.47  5.91  5.37  
  其他筹资现金流 -3610  -556  -778  -742   P/B 0.86  0.78  0.71  0.64  
现金净增加额 -789  3271  2509  1556   EV/EBITDA 2  3  3  2  
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