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我们认为三钢闽光主要有五大投资看点： 

1、业绩弹性极大，钢价上涨最大受益者 
吨钢净利每增加100元，EPS增厚0.75元，对钢价的敏感程度高居行

业榜首。吨钢费用在120元，处于行业最低水平，在钢价上涨过程中

受益最大。 

2、区域需求稳定，钢材有溢价 
福建是钢材净输入省，受益于海西大开发，每年6-12月份都是需求旺

季，吨钢溢价40~60元。 

3、 强烈的资产注入预期 
在适当的时机，委托集团加工的中厚板（100万吨产能）将注入上市

公司，关联交易风险降低；集团托管的三安钢铁（100万吨长材）也

可能择机注入；此外，实际控制人福建冶金控股集团下属的阳山、潘

洛铁矿注入的可能性也不能排除。 

4、收购煤化工企业可增厚业绩 
公司拟用现金收购三明市三钢煤化工有限公司100%股权，预计可增

厚业绩0.08~0.1元。 

5、参与钢材期货套保可稳定业绩 
公司将积极参与钢材期货，在套期保值业务内部控制制度的指引下执

行相关业务，以稳定公司业绩。 

投资建议 
三钢是福建省最大的钢铁企业，公司业绩弹性极高，吨钢费用行业最

低，是钢价上涨的最大受益者，区位优势十分突出，未来资产注入预

期强烈，收购煤化工企业和参与钢材期货套期保值可稳定业绩，进一

步增强公司竞争优势。在钢价上涨过程中，公司业绩有望实现爆发性

增长。预计2009~2011年EPS分别为：0.08元、1.00元、1.34元。我

们认为公司合理价值在20元左右，对应20倍PE，给予“买入”评级。

风险提示 
1、公司业绩弹性大，钢价下跌对公司业绩冲击很大； 

2、委托集团加工中厚板，有一定关联交易风险。 

 

公司评级 

当前价格(元) 12.50

目标价格(元) 20.00

前次评级 买入

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -24.70% -17.27% 51.96%

上证综指 -7.36% -3.02% 53.97%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 53,470.00

流通 A 股(万股) 13,970.00

主要股东: 

福建省三钢(集团)有限责任公司

主要股东持股比例 73.87%

流通 A 股比例 26.13%

 
 
 

财务比率 

ROE 1.33%

ROA 0.49%

资产负债率 62.99%

每股净资产(元) 4.90

2008 年报数据. 
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公司主要投资看点 
我们认为三钢闽光主要有五大投资看点： 
1、业绩弹性极大，钢价上涨最大受益者：吨钢净利每增加100元， 

                          EPS增厚0.75元，对钢价的敏感程度高居行业榜首。吨钢费用在120元以 
                          下，处于行业最低水平，在钢价上涨过程中受益最大。 
                             2、区域需求稳定，钢材有溢价：福建是钢材净输入省，受益于海西       
                          大开发，每年6-12月份都是需求旺季，吨钢溢价40~60元。 
                             3、 强烈的资产注入预期：在适当的时机，委托集团加工的中厚板（100 

万吨产能）将注入上市公司，关联交易风险降低；集团托管的三安钢铁 
（100万吨长材）也可能择机注入；此外，实际控制人福建冶金控股集团 
下属的阳山、潘洛铁矿也有注入的可能性。 
   4、收购煤化工企业可增厚业绩：公司拟用现金收购三明市三钢煤化

工有限公司100%股权，预计可增厚业绩0.08~0.1元。 
   5、参与钢材期货套保可稳定业绩：公司年内将积极参与钢材期货， 
在套期保值业务内部控制制度的指引下执行相关业务，以稳定公司业绩。 
 

业绩弹性极大，钢价上涨最受益者 
业绩弹性名列前茅 
公司业绩弹性极大，从业绩对吨钢净利的敏感程度来看，吨钢净利每

增加100元，EPS可增厚0.748元，敏感度仅次于八一钢铁。当然敏感度

高是一把双刃剑，在吨钢净利缩减时，业绩波动也会更大。 
表 1：业绩弹性排名前十的钢铁上市公司基本情况（单位：万吨，元） 

公司名称 钢铁产能 吨钢净利每增加 100 元 EPS 变动情况 

八一钢铁 700 0.914  

三钢闽光 400 0.748  

莱钢股份 650 0.704  

新钢股份 950 0.682  

凌钢股份 350 0.435  

杭钢股份 350 0.417  

方大特钢 250 0.365  

华菱钢铁 1000 0.365  

酒钢宏兴 700 0.342  

韶钢松山 500 0.299   
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

吨钢费用最低，钢价上涨最受益者 
     从过往的数据来看，公司吨钢费用维持在110~120元，基本上处于  
 钢铁上市公司的最低水平。在钢价上涨的阶段，三钢闽光无疑是最大的 
受益者。以钢价上涨的2009年第三季度为例，公司三季度EPS高达0.538 
元，高居行业榜首，明显高于其它钢铁上市公司。 
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图 1：业绩弹性排名前十的钢铁上市公司基本情况（单位：万吨，元） 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

 

表 2：公司 EPS 对吨钢净利和钢铁产量的变动极为敏感 
吨钢净利（元/吨） 

EPS 变动（元） 
40 80 120 160 200 240 280

320 0.24 0.48 0.72 0.96 1.20  1.44  1.68 

340 0.25 0.51 0.76 1.02 1.27  1.53  1.78 

360 0.27 0.54 0.81 1.08 1.35  1.62  1.89 

380 0.28 0.57 0.85 1.14 1.42  1.71  1.99 

400 0.30 0.60 0.90 1.20 1.50  1.80  2.09 

420 0.31 0.63 0.94 1.26 1.57  1.89  2.20 

440 0.33 0.66 0.99 1.32 1.65  1.97  2.30 

产量（万吨） 

460 0.34 0.69 1.03 1.38 1.72  2.06  2.41  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

区域需求稳定，钢材有溢价 
    区位优势突出，钢材溢价明显 

                              福建省内钢铁企业不多，而钢材需求量大，因此一直是钢铁净输入省  

                          份。由于冬季气温较高，施工基本不受影响，每年6~12月均是本省钢材 

                          消费旺季。同时在海西振兴规划的出台后，大规模投资对钢材需求拉动更 

                          为明显。三钢是福建最大的钢铁公司，在当地有明显的技术、品牌、效率 

                          优势，70~80%的产品在省内销售，且每吨钢材溢价40~60元。由于福建 

                          区域优势突出，需求稳定，三钢产品销售呈现出很强的抗周期性。 
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                             长材产品定位高端 

公司建筑钢材定位高端，三级螺纹钢产能接近80万吨，占本部螺纹

钢产能的80%以上。此外三钢已经成功开发出抗震用钢、核电用钢，并已

批量生产，体现了公司在建筑材领域超强的研发、生产能力。 
 

强烈的资产注入预期 
中板注入可减少关联交易、增厚业绩 
目前三钢闽光委托集团加工中板（产能约100万吨），按成本加成法

支付集团一定比例的加工费。公司在上市时承诺，将在恰当的时机将集团

中板生产线注入上市公司。届时关联交易将明显减少，考虑到支付给集团

的加工费高于自身的生产加工成本，因此中板注入可增厚公司业绩，我们

测算可增厚业绩0.15~0.2元。资产注入的方式很可能是针对大股东和机构

投资者的定向增发，但时间点不好把握。我们判断在中厚板市场逐步好转

后，资产注入将快速推进。 

若三安钢铁注入可进一步提高长材比重 
三钢集团托管的三安钢铁有100万吨长材产能，在福建省重点扶持三

钢做大做强的大背景下，未来三安钢铁注入的可能性不可忽视。若成功注

入，公司的长材比例将从目前的75%提高到80%以上。 
此外，三钢集团还规划未来将三安钢铁产能扩张到200万吨，如果均

予以注入，那么三钢闽光潜在的产能可达到600万吨。 

铁矿资源注入难度很大 
三钢闽光的实际控制人福建省冶金控股集团（三钢集团的大股东）旗

下有阳山、潘洛两处铁矿资源，年产铁精粉60万吨左右，全部以当地市

场价格供应给上市公司。由于公司层级复杂，众多利益不易平衡，将铁矿

资源注入的可能性虽有，但实际操作的难度很大。同时，在福建省内包括

三明市均有多处民营铁矿资源，但收购难度很大。 
 

收购煤化工公司可增厚业绩 
公司拟收购三明市三钢煤化工有限公司100%股权，可优化公司工艺

结构、完善产业链、提高企业经济效益。公司可能用现金收购，对总股本

并无影响。三钢煤化工公司每年净利润在5000万元左右，可增厚业绩

0.08~0.1元。 
 

参与钢材期货套保可稳定业绩 
为了稳定业绩，三钢年内将积极参与钢材期货，在套期保值业务内部

控制制度的指引下执行相关业务，以规避公司生产的钢材产品价格风险为

目的，从事卖出期货交易所上市标准化期货合约，实现抵消现货市场交易

中存在的价格风险。全年期货套期保值投资额度在人民币10000 万元以

内的（含追加的临时保证金），或套期保值数量在20 万吨以内的，由公

司期货领导小组决定；如果超过上述标准的，应根据《公司章程》及本公
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司有关内控制度的规定，由公司董事会或股东大会进行审批授权。 
我们认为今年下半年信贷收紧的压力进一步加大，供需关系和信贷政

策的博弈更加激烈，钢材价格走势存在很大的不确定性。公司开展钢材期

货套期保值业务有望最大限度稳定业绩。 
 

鞍钢并购重组变数很大 
市场上盛传的鞍钢并购三钢仍有很大的变数。三钢是宝钢和鞍钢追逐

的目标，鞍钢即将在福建新建100万吨冷轧生产线，在竞争中处于优势地

位。鞍钢入主符合产业政策，也利于鞍钢做大做强的战略。但是我们认为

并购绝非义事，可以说是困难重重：（1）三钢是福建省为数不多的优质

国有资产，当地政府不会轻易将三钢拱手相让；（2）三钢以建筑钢见长，

自身竞争优势较强，鞍钢对三钢的帮助可能不会太多，三钢接受并购的意

愿不强；（3）鞍钢近期整合的目标是攀钢，接下来更可能是东北的钢厂，

鞍钢可能无心也无力兼顾三钢。因此，我们认为鞍钢并购重组三钢的变数

很大。 

 

公司简介 

公司是福建省内唯一采用焦化- 烧结-高炉-转炉-连铸-全连轧长流程

的钢铁生产企业，是目前福建省最大的钢铁生产基地。公司具有独立完整

的供应、生产、销售系统和面向市场自主经营的能力，主要产品为螺纹钢

筋、钢筋混凝土用线材、拉拔用线材、冷镦铆螺用线材和中高碳硬线、委

托集团加工中板，具备年产400万吨钢规模的综合生产能力。 
目前主要生产设备有65孔焦炉2座；27.2m2和33m2烧结机各2组、

130m2烧结机1组、180m2烧结机1组、在建200m2烧结机1组；420m3高

炉3座，1050m3高炉2座；30吨转炉3座、40吨转炉1座 、100吨转炉2座；

R5250三流连铸机2套、R6000三流和R7000四流连铸机各1套、R10000
六流连铸机1套；连续轧制棒材生产线1条，高线生产线2条。主体生产设

备全面实现电子计算机控制，实现了生产过程连续化、自动化。从意大利、

瑞典等国家引进自动控制技术的连轧棒材、高速线材生产线，具有国内领

先水平。 
公司铁矿石进口55%（其中长协60%），福建、江西等国内采购占

45%。焦炭50%自给，25%向集团采购，25%外购。目前长协矿含税到厂

价约750元/吨，进口现货矿、国内采购铁精粉、焦煤、焦炭价格与市场价

格基本相当。原材料基本维持1个月的用量，可保证正常供应。 
当前销售订单饱满，生产线基本上满负荷运转。根据我们的测算，目

前长材有接近100元/吨的净利，而中板有毛利无净利仅实现盈亏平衡。 

 

 

盈利预测 
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产量预测 
2009~2011年期间，公司钢材产量在394、402、407万吨。（公司没

有新建产能，未考虑今后可能注入的三安钢铁） 
表3：公司未来三年主要产品产量预测（单位：万吨） 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

螺纹钢 150 161 161 162 162

建筑线材 85 140 145 145 145

中厚板 41 91 88 95 100

合计 276 392 394 402 407 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

价格预测 
我们假设2009公司产品均价较2008年下降约21%；2010年随着经济

逐步复苏，钢价将维持上涨趋势，预计均价同比上涨约20%，而2011年
均价同比上涨约10%。 

表4：公司未来三年主要产品价格预测（单位：元/吨） 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

螺纹钢 3115 4069 3256 3907 4297 

线材 5354 4113 3290 3948 4343 

中厚板 3781 4771 3578 4222 4644 

产品均价 3903 4248 3340 3996 4399  
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

收入预测 
表5：公司未来三年主要产品收入预测（单位：百万元） 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

螺纹钢 4671.78 6551.70 5241.36 6328.70 6961.57 

线材 4551.02 5758.08 4770.98 5725.18 6297.69 

中厚板 1550.19 4341.47 3148.76 4011.09 4644.42 

冶金产品收入 10772.99 16651.25 13161.10 16064.96 17903.68 

其它收入 576.79 816.72 653.376 784.0512 862.45632

收入合计 11349.78 17467.97 13814.48 16849.01 18766.14  
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 
毛利率假设 
根据公司成本和价格变动关系，我们预测2009~2011年期间，公司毛

利率分别为4.1%、7.7%、8.5%； 
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表6：公司未来三年主要产品毛利率预测 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

螺纹钢 12.04% 1.87% 5.00% 10.00% 10.00%

线材 9.68% 3.58% 4.00% 8.00% 8.50%

中厚板 5.85% 3.88% 3.00% 5.00% 6.00%

综合毛利率 10.21% 3.86% 4.1% 7.70% 8.50% 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

其它假设 

1、各种税费均参考历史数据，并结合当前及未来减产预期而有所调

整，其中所得税税率按25%计； 

2、总股本未考虑随后可能出现的变化。 
表7：未来三年公司盈利预测（单位：百万元，元/股） 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 11349.78 17467.97 13814.48 16849.01  18766.14 

  减: 营业成本 10190.65 16915.80 13248.08 15551.64  17171.02 

        营业税金及附加 56.92 67.71 55.26 70.77  84.45 

        营业费用 42.97 47.48 38.68 50.55  60.05 

        管理费用 135.57 114.06 110.52 143.22  168.90 

        财务费用 210.51 300.45 303.86 307.34  310.90 

        资产减值损失 -2.89 18.19 1.00 2.00  3.00 

  加: 投资收益 25.94 28.41 0.10 0.50  1.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 742.01 32.70 57.18 724.01  968.83 

  加: 其他非经营损益 -7.55 -2.40 0.48 0.48  0.48 

        利润总额 734.46 30.30 57.67 724.49  969.31 

  减: 所得税 235.08 -4.55 14.39 181.00  242.08 

        净利润 499.38 34.84 43.27 543.49  727.23 

  减: 少数股东损益 2.94 0.00 0.53 6.61  8.85 

        归属母公司股东净利润 496.44 34.84 42.75 536.88  718.38 

    总股本（百万股） 534.70 534.70 534.70 534.70  534.70 

       EPS 0.93 0.07 0.08 1.00  1.34 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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投资建议 
三钢是福建省最大的钢铁企业，公司业绩弹性极高，吨钢费用行业最

低，是钢价上涨的最大受益者，区位优势十分突出，未来资产注入预期强

烈，收购煤化工企业和参与钢材期货套期保值可稳定业绩，进一步增强公

司竞争优势。在钢价上涨过程中，公司业绩有望实现爆发性增长。预计

2009~2011年EPS分别为：0.08元、1.00元、1.34元。我们认为公司合理

价值在20元左右，对应PE为20倍，给予“买入”评级。 
 

风险提示 
我们认为公司存在的风险主要有： 

1、公司业绩弹性大，钢价下跌对公司业绩冲击很大； 

2、委托集团加工中厚板，有一定关联交易风险。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 1489 138 168 1145 

应收账款  549 378 752 506 

预付款项  152 128 203 162 

应收利息  0 0 0 0 

应收股利  0 0 0 0 

其他应收款  2 1 3 1 

存货  1592 1113 2092 1447 

流动资产合计 3784 1757 3219 3259 

长期股权投资 147 147 147 1467 

固定资产  2626 2602 2492 2304 

在建工程  450 405 364 328 

无形资产  0 0 0 0 

长期待摊费用 3 2 0 0 

递延所得税资产 0 0 0 0 

非流动资产合计 3226 3156 3003 2779 

资产总计  7010 4913 6223 6037 

短期借款  2435 749 127 0 

应付票据  0 0 0 0 

应付账款  587 274 746 380 

预收款项  777 278 1009 427 

应付职工薪酬 0 0 0 0 

应交税费  0 0 0 0 

应付利息  0 0 0 0 

其他应付款 41 41 41 41 

其他流动负债  390 390 390 390 

流动负债合计 4230 1732 2314 1236 

长期借款  150 150 150 150 

应付债券  0 0 0 0 

长期应付款  0 0 0 0 

预计负债  0 0 0 0 

其他非流动负债 10 10 10 10 

非流动负债合计 160 160 160 160 

负债合计  4390 1892 2474 1396 

股本  535 535 535 535 

资本公积  709 709 709 709 

累积留存收益  1376 1484 1914 2489 

归属母公司股东的权益  2620 2729 3165 3732 

少数股东权益 0 1 8 17 

负债股东权益总计 7010 4913 6223 6037 

每股净资产(元) 4.90 4.96 5.77 6.84 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入  17468 13814 16849 18766

营业成本  16916 13248 15552 17171

营业税金及附加 68 55 71 84 

销售费用  47 39 51 60 

管理费用  114 111 143 168 

财务费用  300 303 307 311 

资产减值损失  18 1 2 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益  28 0 1 1 

营业利润  33 57 723 968 

营业外收入  1 2 3 4 

营业外支出  4 1 2 3 

利润总额  30 58 724 969 

所得税费用  -5 14 181 242 

净利润  35 43 543 727 

归属于母公司净利润  0 0 6 9 

少数股东损益  35 43 537 718 

EPS(元) 0.07 0.08 1.00 1.34

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

经营活动现金流量 1032 660 1173 1527

投资活动现金流量 -666 -405 -364 -328

筹资活动现金流量 282 -1607 -779 -323

现金及现金等价物净增加额 648 -1351 30 876 

期末现金余额 1489 138 168 1045

每股经营活动现金流(元) 1.93 1.23 2.19 2.86

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入增长率 53.91% -20.92% 21.97% 11.38%

营业利润增长率 -98.99% 74.86% 1167.46% 33.77%

毛利率 3.16% 4.10% 7.70% 8.50%

营业利润率 0.19% 0.41% 4.30% 5.16%

净利润率 0.20% 0.31% 3.23% 3.88%

净资产收益率 1.33% 1.61% 17.41% 19.64%

总资产收益率 0.50% 0.88% 8.77% 12.19%

流动比率 0.89 0.97 1.35 2.56 

资产负债率 62.63% 40.38% 40.70% 23.52%

所得税税率 25% 25% 25% 25% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本
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