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 公司业绩弹性大 期待钢价企稳反弹 
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投资要点： 

 1-9 月份，公司实现营业收入 100.35 亿元，同比减少 31.24%；

实现营业利润 330 万元，同比减少 99.56%；实现归属于母公司

所有者的净利润为 417 万元，同比减少 99.26%。实现每股收益

0.008 元，分单季看，一季度至三季度分别实现每股收益为

-0.28 元、-0.25 元、0.54 元，环比改善非常明显。 

 在钢价大涨的背景下，公司第三季度的毛利率从二季度的-4.8%

提升到 13%，增加了 17.8 个百分点，这个毛利率水平也处于公

司历史第二高。据我们了解，公司一季度以及二季度部分矿石

价格仍然是按照 08 年的价格执行，这也是拖累公司上半年业绩

的主要原因之一；下半年在执行了新的长协矿价后，成本下降

也比较明显，是这三季度业绩能爆发的原因之一。 

 公司的建筑钢材占比达到 75%，是 4 万亿投资最为直接的受益

品种。公司的区位优势明显，钢材价格一般高于其他地区 200

元左右。另外，公司业绩受钢价波动非常明显。当前螺纹钢等

建筑钢材经过前期大幅下跌，再次大幅下跌的空间不大，未来

在库存消化、钢厂减少后，建筑钢材有望率先展开反弹，从而

有利于公司盈利能力的提升。 

 未来集团中厚板的注入将减少关联交易，福建省有意通过三钢

平台整合省内的中小钢企，这将有利于公司在省内市场占有率

以及话语权的提高。 

 我们预计公司 09-11 年每股收益分别为 0.21、0.95、1.29 元，

对应动态市盈率分别为 60.8、13.44、9.89；市净率为 2.62 元；

鉴于当前钢价下跌空间有限，经过底部盘整后，有望缓慢回升，

将对公司业绩形成良好的支撑，我们首次给予“推荐”评级。

 

业绩预测： 
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2008 1,746,797 53.98 3,484 -92.98 0.07
2009E 1,342,911 -22.99 10,974 214.98 0.21
2010E 1,470,221 9.70 50,551 360.64 0.95
2011E 1,622,076 10.20 68,837 36.17 1.29
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三钢闽光 A股指数

 

市场数据 2009-10-29

收盘价： 12.77 元

52 周最高价： 19.95 元

52 周最低价： 4.62 元

平均持仓成本： 13.60 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 53,470

流通 A股（万股）： 53,470

每股收益（元）： 0.01

每股净资产（元）： 4.88

每股经营现金流（元）： (0.65)

市净率： 2.62

 

 

分析师: 张能进 

TEL: (8621)6336 7000-276 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhangnj@nesc.cn 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

2 

投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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