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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.44 元

总市值/流通市值 13339/13339 百万元

52周最高价/最低价 11.71/5.39 元

近 3 个月日均成交额 106.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三钢闽光（002110.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报点评：区

域龙头，高分红持续》 ——2022-04-28

《三钢闽光-002110-2021 年三季报点评：产量受限，业绩环比下

降》 ——2021-10-29

《三钢闽光-002110-2021 年中报点评：区域优势凸显，业绩大幅

提升》 ——2021-08-19

《三钢闽光-002110-2020 年年报点评：分红稳健，一季度业绩迎

改善》 ——2021-04-23

《三钢闽光-002110-2019 年年报点评：成本管控优质，业绩符合

预期》 ——2020-04-17

行业下行，业绩大幅回落。上半年，受到疫情、钢铁行业需求大幅下滑以及

原料价格高位运行的不利影响，公司业绩回落。上半年，公司产钢536.55

万吨，同比下降12.46%；实现营业收入266.41亿元，同比下降14.29%；归

属于上市公司股东的净利润4.57亿元，同比下降83.26%。二季度单季，公

司实现营业收入138.00亿元，环比增长7.46%；归属于上市公司股东的净利

润-0.75亿元，环比下降114.17%；其中，因存货可收回金额低于账面价值，

公司计提资产减值2.24亿。

区域龙头，加快推进转型升级。公司深扎福建市场，主要产品包括建筑用材、

制品用材、中厚板材、优质圆钢、合金带钢和煤化工产品六大类，具备年产

钢能力1200多万吨。报告期内，罗源闽光1250m3和1280m3高炉系统、120

吨转炉建设完工，三钢闽光钢铁产能置换三明本部高炉工程有序推进，项目

建设投产后，公司高炉装备水平有望得到进一步提升。同时公司加大技术创

新、产品研发，上半年公司研发投入达6.82亿元，同比增长13.91%。

供需双弱，钢厂盈利存在改善预期。前期，在需求疲软的背景下，市场悲观

情绪蔓延，钢材价格大幅下滑。盈利压力下，大量钢厂安排检修或主动减产，

黑色产业链集体去库。短期来看，虽仍处于消费淡季，但地产端保交楼稳定

需求、基建投资持续发力、乘用车市场大幅改善，需求存在改善预期。随着

库存去化，市场信心有所修复，后期若产量保持合理水平，钢厂利润有望进

一步改善。从全年的维度来看，今年将继续开展全国粗钢产量压减工作，对

于供给侧的管控有助于行业保持平稳运行，有助于抑制铁矿石价格。在供给

有顶的格局下，黑色产业链利润有望向钢厂端倾斜。

风险提示：需求端出现超预期下滑；粗钢产量压减政策落地力度不及预期；

原材料价格波动超预期。

投资建议：公司作为区域龙头，产品享有市场溢价，分红稳健。考虑到长材

需求大幅下行，我们下调了业绩预测。预计公司 2022-2024 年收入

564.7/560.6/564.6 亿元（原预测 595.1/590.6/594.9），同比增速

-10.0%/-0.7%/0.7%，归母净利润18.9/19.6/20.4亿元（原预测32.8/33.7/

34.9），同比增速-52.6%/3.7%/4.0%；摊薄EPS为 0.77/0.80/0.83元，当

前股价对应PE为7.1/6.8/6.6x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 48,636 62,753 56,472 56,055 56,464

(+/-%) 6.9% 29.0% -10.0% -0.7% 0.7%

净利润(百万元) 2556 3979 1886 1956 2036

(+/-%) -30.4% 55.7% -52.6% 3.7% 4.0%

每股收益（元） 1.04 1.62 0.77 0.80 0.83

EBIT Margin 7.6% 8.8% 5.1% 5.4% 5.6%

净资产收益率（ROE） 12.6% 17.2% 7.7% 7.6% 7.5%

市盈率（PE） 5.2 3.4 7.1 6.8 6.6

EV/EBITDA 7.4 5.3 7.8 7.5 7.2

市净率（PB） 0.65 0.58 0.54 0.52 0.49

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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行业下行，业绩大幅回落。上半年，受到疫情、钢铁行业需求大幅下滑以及原料

价格高位运行的不利影响，公司业绩回落。上半年，公司产钢 536.55 万吨，同比

下降 12.46%；实现营业收入 266.41 亿元，同比下降 14.29%；归属于上市公司股

东的净利润 4.57 亿元，同比下降 83.26%。二季度单季，公司实现营业收入 138.00

亿元，环比增长 7.46%；归属于上市公司股东的净利润-0.75 亿元，环比下降

114.17%；其中，因存货可收回金额低于账面价值，公司计提资产减值 2.24 亿。

图1：公司营业收入情况（亿元） 图2：公司归母净利润情况（亿元）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入（亿元，%） 图4：公司单季归母净利润（亿元，%）

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理
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图5：公司生铁、粗钢、钢材产量（万吨） 图6：分产品毛利率变化（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

区域龙头，加快推进转型升级。公司深扎福建市场，主要产品包括建筑用材、制

品用材、中厚板材、优质圆钢、合金带钢和煤化工产品六大类，具备年产钢能力

1200 多万吨。报告期内，罗源闽光 1250m3和 1280m3高炉系统、120 吨转炉建设完

工，三钢闽光钢铁产能置换三明本部高炉工程有序推进，项目建设投产后，公司

高炉装备水平有望得到进一步提升。同时公司加大技术创新、产品研发，上半年

公司研发投入达 6.82 亿元，同比增长 13.91%。

供需双弱，钢厂盈利存在改善预期。前期，在需求疲软的背景下，市场悲观情绪

蔓延，钢材价格大幅下滑。盈利压力下，大量钢厂安排检修或主动减产，黑色产

业链集体去库。短期来看，虽仍处于消费淡季，但地产端保交楼稳定需求、基建

投资持续发力、乘用车市场大幅改善，需求存在改善预期。随着库存去化，市场

信心有所修复，后期若产量保持合理水平，钢厂利润有望进一步改善。从全年的

维度来看，今年将继续开展全国粗钢产量压减工作，对于供给侧的管控有助于行

业保持平稳运行，有助于抑制铁矿石价格。在供给有顶的格局下，黑色产业链利

润有望向钢厂端倾斜。

投资建议：公司作为区域龙头，产品享有市场溢价，分红稳健。考虑到长材需求

大幅下行，我们下调了业绩预测。预计公司 2022-2024 年收入 564.7/560.6/564.6

亿元（原预测 595.1/590.6/594.9），同比增速-10.0%/-0.7%/0.7%，归母净利润

18.9/19.6/20.4 亿元（原预测 32.8/33.7/ 34.9），同比增速-52.6%/3.7%/4.0%；

摊薄 EPS 为 0.77/0.80/0.83 元，当前股价对应 PE 为 7.1/6.8/6.6x，维持“增持”

评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PB 投资

评级21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （LF）

002110 三钢闽光 5.44 133.37 1.64 0.77 0.80 0.83 3.32 7.06 6.80 6.55 17.17 0.62 增持

600507 方大特钢 6.79 158.33 1.27 1.16 1.20 1.22 5.35 5.85 5.66 5.57 28.86 1.94 增持

000717 韶钢松山 3.37 81.68 0.79 0.69 0.73 0.84 4.24 4.91 4.62 4.03 17.55 0.77 无评级

资料来源:iFinD、国信证券经济研究所整理 备注：韶钢松山为 iFinD 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 9543 7621 3000 3000 3000 营业收入 48636 62753 56472 56055 56464

应收款项 32 26 31 31 31 营业成本 42949 55035 51598 51092 51316

存货净额 3788 3171 3055 3013 3015 营业税金及附加 181 219 198 196 198

其他流动资产 6048 8107 7341 7287 7340 销售费用 34 39 28 28 28

流动资产合计 19713 20491 14993 14896 14952 管理费用 606 548 506 503 506

固定资产 18777 20868 23762 26475 28978 研发费用 1170 1384 1242 1233 1242

无形资产及其他 1782 1655 1545 1434 1324 财务费用 109 200 284 296 348

投资性房地产 2733 2566 2566 2566 2566 投资收益 87 115 100 100 100

长期股权投资 294 396 426 456 486

资产减值及公允价值变

动 2 9 10 15 0

资产总计 43300 45976 43291 45828 48306 其他收入 43 54 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 5845 8004 5603 6946 8016 营业利润 3719 5505 2726 2821 2927

应付款项 12240 9753 8331 8217 8222 营业外净收支 (296) (255) (200) (200) (200)

其他流动负债 3265 2968 2811 2772 2774 利润总额 3424 5250 2526 2621 2727

流动负债合计 21350 20725 16745 17935 19012 所得税费用 859 1252 632 655 682

长期借款及应付债券 865 1411 1411 1411 1411 少数股东损益 9 19 9 9 10

其他长期负债 609 542 512 482 452 归属于母公司净利润 2556 3979 1886 1956 2036

长期负债合计 1475 1953 1923 1893 1863 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 22824 22678 18667 19828 20875 净利润 2556 3979 1886 1956 2036

少数股东权益 113 123 129 136 143 资产减值准备 1 0 0 0 0

股东权益 20362 23175 24495 25864 27289 折旧摊销 1178 1210 1226 1412 1607

负债和股东权益总计 43300 45976 43291 45828 48306 公允价值变动损失 (2) (9) (10) (15) 0

财务费用 109 200 284 296 348

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 5864 (4121) (732) (86) (78)

每股收益 1.04 1.62 0.77 0.80 0.83 其它 7 12 6 6 7

每股红利 0.18 0.55 0.23 0.24 0.25 经营活动现金流 9603 1072 2376 3274 3571

每股净资产 8.31 9.45 9.99 10.55 11.13 资本开支 0 (3178) (4000) (4000) (4000)

ROIC 11.81% 14.50% 7% 7% 7% 其它投资现金流 (102) (1264) 0 0 0

ROE 12.55% 17.17% 8% 8% 7% 投资活动现金流 (120) (4544) (4030) (4030) (4030)

毛利率 12% 12% 9% 9% 9% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 5% 5% 6% 负债净变化 565 546 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (435) (1340) (566) (587) (611)

收入增长 7% 29% -10% -1% 1% 其它融资现金流 (6217) 3138 (2401) 1343 1070

净利润增长率 -30% 56% -53% 4% 4% 融资活动现金流 (5957) 1550 (2967) 756 459

资产负债率 53% 50% 43% 44% 44% 现金净变动 3526 (1923) (4621) 0 0

股息率 3.3% 10.0% 4.2% 4.4% 4.6% 货币资金的期初余额 6017 9543 7621 3000 3000

P/E 5.2 3.4 7.1 6.8 6.6 货币资金的期末余额 9543 7621 3000 3000 3000

P/B 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 (1880) (1330) (422) (91)

EV/EBITDA 7.4 5.3 7.8 7.5 7.2 权益自由现金流 0 1804 (3945) 698 719

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测
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