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三钢闽光（002110）                钢铁行业 

 

报告原因 公布 2010 年中报 业绩与钢市密切相关 中厚板未来可期 

2010 年 8 月 26 日 

市场数据：2010 年 8 月 25 日 

 

 

 

 

基础数据：2010 年 6 月 30 日 

总股本 (百万股) 534.7 

实际流通 A/H 股(百万股) 139.7/-- 

每股净资产(元) 5.01 

每股收益(元) 0.136 

数据来源：公司公告 

 

 

 

收盘价(元) 10.98 

一年内最高/最低(元) 18.34/8.10 

市净率 2.19 

总市值/ A 股市值(亿元) 58.7/15.34 

 

分析师：刘俊清 

电话：0351-8686975 

执业证书编号： S0760200010035 
 
 

联系人： 

张小玲  电话：0351-8686990 

邮箱：zhangxiaoling@sxzq.com 

 

孟军   电话： 010-82190365 

邮箱：mengjun@sxzq.com 

 

山西证券股份有限公司 
电话：0351-8686990 

http://www.i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 
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成交金额 三钢闽光 深证成份指数 钢铁指数

 盈利预测和股票评级。综合以上分析，不考虑资产注入，我们对公

司进行了盈利预测（见表1、表），预计公司2010、2011 年每股收益

分别为0.233元和0.585元，结合市场情况，给予“增持”评级。 

 中厚板扭亏为盈，前景看好。中板营业收入比上年增（接下页） 

 资产整合延期，向上游延伸产业量的工作延迟。公司董事会此前通

过《关于拟收购三明市三钢煤化工有限公司100%股权的议案》，拟收

购福建省三钢(集团)有限责任公司和福建省三明钢联经营开发总公司

合计持有的三明市三钢煤化工有限公司100%股权。现鉴于三明市三钢

煤化工有限公司涉及的相关权证等事项尚待办理，具体完成时限目前

无法确定，董事会同意公司暂缓进行该股权收购事项。使公司向上游

延伸产业链的工作延迟。 

 2009年四季度以来公司微利经营。公告显示，公司业绩与钢材市场

价格走势具有较大的相关性（见图3）。但今年以来，由于原材料价格

的上涨，公司业绩与钢材市场的相关性相对减弱，连续三个季度处于

微利经营状态，而受市场波动的影响较小。 

 钢铁主营突出，产量基本稳定。公司主要产品为螺纹钢筋、高速线

材、中板和钢坯。报告期内公司生产冶金焦39.15万吨，同比下降6.14%，

入炉烧结矿235.42万吨, 同比下降2.26%，生铁178.16万吨, 同比下降

1.11%，钢坯223.08万吨, 同比增长3.62%，钢材214.62万吨(其中委托

公司控股股东三钢集团公司加工生产中板50.72万吨), 同比增长2.5%。

报告期内销售钢材206.89万吨(其中销售中板47.06万吨,销售收入

17.72亿元)，主营业务毛利率3.86%，较上年同期增加7.55个百分点。

点评： 

2010年上半年报告期内公司实现营业收入75.77亿元，较上年同期

增长17.99%，营业利润1.05亿元，较上年同期增长128.14%，归属母公司

所有者净利润7,276.52万元，较上年同期增长125.66%。 

公司公布2010年半年报： 

增持(首次评级)
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 长59.81%，毛利率为0.56%，同比增长17.78%。中厚板的下游机械与造船行业逐步复苏，特别是福建

地区的造船业复苏进程更快，某些船厂的订单已经排到2012年。三钢闽光作为福建地区的钢铁龙头，市

场前景非常好。同时，根据公司上市时承诺,集团中厚板项目将注入上市公司，届时中间环节减少，利润

率会有较大提高。我们预计公司明年注入中厚板业务的可能性更高。 

 高新技术企业可先受税收减免。据公司网站报道，福建三钢闽光股份公司通过国家高新技术企业认定，

被授予“2009年国家第四批高新技术企业”称号。根据科技部、财政部、国家税务总局联合出台的《高新

技术企业认定管理办法》，获得高新技术企业认定资格的企业将获得国家重点扶持，可申请三年内享受

15%的所得税优惠、研究开发费用实行150%的所得税加计扣除等新政策。三钢闽光按每年缴纳的所得税

计算，预计每年可减免3000万元的所得税。 

 

 

 

表 1：财务和估值数据摘要                               单位:百万元  

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 17467.97 13427.81 15911.96  18855.67 

    增长率(%) 53.91% -23.13% 18.50% 18.50%

归属母公司股东净利润 34.84 42.27 124.81  312.75 

    增长率(%) -92.98% 21.32% 195.28% 150.57%

每股收益(EPS) 0.065 0.079 0.233  0.585 

净资产收益率(ROE)  1.33% 1.60% 4.59% 10.73%

市盈率(P/E) 167.13 137.75 46.65  18.62 

数据来源：山西证券研究所 

 

 

图1：2010年上半年三钢闽光收入构成                     图2 2007年以来三钢闽光收入季度增长变化 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 

 

 

敬请阅读最后一页的免责声明 2

http://baike.sososteel.com/doc/view/34255.html


                                          公司研究/报告点评 

 

图3  2007年以来公司季度每股收益情况图                图4 2000年以来长材和中板钢材的价格走势 
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数据来源：公司公告，山西证券研究所，Wand 资讯 

 

图6  近两年以来三钢闽光的市盈率和市净率走势 
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数据来源：Wind资讯，山西证券研究所 
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表 2 盈利预测表                                                        单位：百万元 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 17467.97 13427.81 15911.96  18855.67 

  减: 营业成本 16915.80 12989.65 15275.48  17912.89 

        营业税金及附加 67.71 32.76 55.69  65.99 

        营业费用 47.48 45.89 60.47  71.65 

        管理费用 114.06 142.94 238.68  282.84 

        财务费用 300.45 173.76 115.22  105.30 

        资产减值损失 18.19 -15.67 0.00  0.00 

  加: 投资收益 28.41 28.53 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 32.70 87.01 166.42  417.00 

  加: 其他非经营损益 -2.40 -34.66 0.00  0.00 

        利润总额 30.30 52.35 166.42  417.00 

  减: 所得税 -4.55 10.08 41.60  104.25 

        净利润 34.84 42.27 124.81  312.75 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

        归属母公司股东净利润 34.84 42.27 124.81  312.75 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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