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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.89 元

总市值/流通市值 16894/16894 百万元

52周最高价/最低价 11.71/6.20 元

近 3 个月日均成交额 321.60 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-002110-2021 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

《三钢闽光-002110-2019 年三季报点评：高矿价拉低盈利，四季

度或有改善》 ——2019-10-25

经营稳健，业绩环比小幅下降。2021年，公司认真落实限产、限电等政策，

积极统筹生产经营，根据品种效益差异化组织生产，并不断拓宽采购渠道，

应对原燃料价格上涨的不利影响。2021年实现营业总收入627.53亿元，同

比增长29.02%；归属于上市公司股东的净利润39.79亿元，同比增长55.69%。

一季度，公司实现营业收入128.41亿元，环比下降8.91%；归属于上市公司

股东的净利润5.32亿元，环比下降14.24%。

区域龙头，产品售价高于周边城市。公司具备年产钢能力1200多万吨。2021

年公司产钢1140万吨，同比增长0.29%。公司深扎福建市场，并辐射周边省

份。受益于区域经济发展优势，钢材需求景气，产品销售价格长期高于周边

城市。2021年福州螺纹钢、中板均价较上海均价高44元/吨、228元/吨。

降本增效，深入挖潜。在降本方面，公司重点强化生产协同以及供销管理，

持续推进各基地的全流程降本。在转型升级方面，公司产能置换升级项目持

续推进，2022年将继续推进本部焦炉升级改造二期、新1#高炉、大方坯连

铸机、中大棒生产线等项目开工建设，钢铁主业将继续强化发展。

高比例现金分红回报股东。公司拟向全体股东每10股派发现金红利8.2元

（含税），预计公司2021年度现金分红金额为19.92亿元，占2021年度合

并报表中归属于上市公司股东净利润的50.06%。对应2022年4月27日收盘

价，股息率达11.9%。

压粗钢叠加稳增长，钢铁行业有望保持平稳运行。4月发改委针明确表态，

确保实现2022年全国粗钢产量同比下降。对于粗钢产量的压降有助于行业

保持平稳运行，更有助于抑制铁矿石价格，黑色产业链利润有望再度向钢厂

端倾斜。同时，需求侧地产方面为了防止硬着陆风险，各地楼市调控政策趋

向放开，并且政策仍在持续加码，有助于市场情绪改善。基建投资增速也有

望随着稳增长政策发力企稳，进而带动钢材消费，起到逆周期调节作用。

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。考虑到原料

价格居高不下，我们下调了业绩预测。预计公司2022-2024 年归母净利润

32.8/33.7/ 34.9亿元（原预测41.6/43.3/-），同比增速-17.5%/2.5%/3.6%；

摊薄EPS为 1.34/1.37/1.42元，当前股价对应PE为5.1/5.0/4.8x，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 59,514 59,058 59,486

(+/-%) 6.9% 29.0% -5.2% -0.8% 0.7%

净利润(百万元) 2556 3979 3283 3367 3489

(+/-%) -30.4% 55.7% -17.5% 2.5% 3.6%

每股收益（元） 1.04 1.62 1.34 1.37 1.42

EBIT Margin 7.6% 8.8% 8.0% 8.2% 8.4%

净资产收益率（ROE） 12.6% 17.2% 12.9% 12.1% 11.5%

市盈率（PE） 6.6 4.2 5.1 5.0 4.8

EV/EBITDA 8.1 5.9 5.9 5.6 5.3

市净率（PB） 0.83 0.73 0.66 0.61 0.56

资料来源：Wind、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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经营稳健，业绩环比小幅下降。2021 年，公司认真落实限产、限电等政策，积极

统筹生产经营，根据品种效益差异化组织生产，并不断拓宽采购渠道，应对原燃

料价格上涨的不利影响。2021 年实现营业总收入 627.53 亿元，同比增长 29.02%；

归属于上市公司股东的净利润 39.79 亿元，同比增长 55.69%。一季度，公司实现

营业收入 128.41 亿元，环比下降 8.91%；归属于上市公司股东的净利润 5.32 亿

元，环比下降 14.24%。

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

区域龙头，产品售价高于周边城市。公司主要产品包括建筑用材、金属制品材、

中厚板材、机械制造用圆钢、合金带钢五大系列，具备年产钢能力 1200 多万吨。

2021 年公司产钢 1140.39 万吨，同比增长 0.29%。公司深扎福建市场，并辐射周

边省份。受益于区域经济发展优势，钢材需求景气，产品销售价格长期高于周边

城市。2021 年福州螺纹钢、中板均价分别为 5090 元/吨、5582 元/吨，较上海均

价高 44 元/吨、228 元/吨。
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图5：公司生铁、粗钢、钢材产量（万吨） 图6：分城市钢材价格（元/吨）

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

降本增效，深入挖潜。在降本方面，公司重点强化生产协同以及供销管理，持续

推进各基地的全流程降本。在转型升级方面，公司产能置换升级项目持续推进，

2021 年焦炉升级改造一期、圆棒大盘卷项目开始调试、罗源闽光 1#高炉投产，2022

年将继续推进本部焦炉升级改造二期、新 1#高炉、大方坯连铸机、中大棒生产线

等项目开工建设，钢铁主业将继续强化发展。

高比例现金分红回报股东。公司拟向全体股东每10股派发现金红利8.2元（含税），

预计公司 2021 年度现金分红金额为 19.92 亿元，占 2021 年度合并报表中归属于

上市公司股东净利润的 50.06%。对应 2022 年 4 月 27 日收盘价，股息率达 11.9%。

压粗钢叠加稳增长，钢铁行业有望保持平稳运行。4 月 19 日，发改委针对粗钢产

量明确表态，坚持“一个总原则，突出两个重点”，确保实现 2022 年全国粗钢产

量同比下降。对于粗钢产量的压降有助于行业保持平稳运行，更有助于抑制铁矿

石价格。在供给有顶的格局下，黑色产业链利润有望再度向钢厂端倾斜。同时，

稳增长政策持续发力，钢材消费预期改善。地产方面为了防止硬着陆风险，各地

楼市调控政策趋向放开，并且政策仍在持续加码，有助于市场情绪改善。基建投

资增速也有望随着稳增长政策发力企稳，进而带动钢材消费，起到逆周期调节作

用。

投资建议：公司作为区域龙头，产品享有市场溢价，分红稳健。考虑到原料价格

居高不下，我们下调了业绩预测。预计公司 2022-2024 年收入 595.1/590.6/594.9

亿元（原预测 631/651/-），同比增速-5.2%/-0.8%/0.7%，归母净利润 32.8/33.7/

34.9 亿元（原预测 41.6/43.3/-），同比增速-17.5%/2.5%/3.6%；摊薄 EPS 为

1.34/1.37/1.42 元，当前股价对应 PE 为 5.1/5.0/4.8x，维持“增持”评级。
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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 6.89 168.91 1.64 1.34 1.37 1.42 4.20 5.14 5.03 4.85 17.17 0.73 增持

600507 方大特钢 8.16 175.93 1.27 1.16 1.20 1.22 6.43 7.03 6.80 6.69 28.86 1.86 增持

600282 南钢股份 3.47 213.83 0.67 0.71 0.74 0.79 5.21 4.89 4.69 4.39 15.50 0.81 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 3158 3000 3000 营业收入 48636 62753 59514 59058 59486

应收款项 32 26 33 32 33 营业成本 42949 55035 52681 52159 52387

存货净额 3788 3171 3121 3078 3080 营业税金及附加 181 219 208 207 208

其他流动资产 6048 8107 7737 7678 7733 销售费用 34 39 30 30 30

流动资产合计 19713 20491 15614 15353 15411 管理费用 606 548 527 524 527

固定资产 18777 20868 23762 26475 28978 研发费用 1170 1384 1309 1299 1309

无形资产及其他 1782 1655 1545 1434 1324 财务费用 109 200 270 245 251

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 43912 46285 48766 其他收入 43 54 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 5845 8004 5000 5190 5240 营业利润 3719 5505 4599 4710 4874

应付款项 12240 9753 8511 8394 8400 营业外净收支 (296) (255) (200) (200) (200)

其他流动负债 3265 2968 2872 2833 2835 利润总额 3424 5250 4399 4510 4674

流动负债合计 21350 20725 16383 16417 16475 所得税费用 859 1252 1100 1128 1169

长期借款及应付债券 865 1411 1411 1411 1411 少数股东损益 9 19 16 16 17

其他长期负债 609 542 512 482 452 归属于母公司净利润 2556 3979 3283 3367 3489

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 18306 18310 18337 净利润 2556 3979 3283 3367 3489

少数股东权益 113 123 134 145 157 资产减值准备 1 0 0 0 0

股东权益 20362 23175 25473 27830 30272 折旧摊销 1178 1210 1226 1412 1607

负债和股东权益总计 43300 45976 43912 46285 48766 公允价值变动损失 (2) (9) (10) (15) 0

财务费用 109 200 270 245 251

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 5864 (4121) (954) (84) (80)

每股收益 1.04 1.62 1.34 1.37 1.42 其它 7 12 11 11 12

每股红利 0.18 0.55 0.40 0.41 0.43 经营活动现金流 9603 1072 3557 4691 5027

每股净资产 8.31 9.45 10.39 11.35 12.35 资本开支 0 (3178) (4000) (4000) (4000)

ROIC 11.81% 14.50% 11% 11% 11% 其它投资现金流 (102) (1264) 0 0 0

ROE 12.55% 17.17% 13% 12% 12% 投资活动现金流 (120) (4544) (4030) (4030) (4030)

毛利率 12% 12% 11% 12% 12% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 10% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (435) (1340) (985) (1010) (1047)

收入增长 7% 29% -5% -1% 1% 其它融资现金流 (6217) 3138 (3004) 190 49

净利润增长率 -30% 56% -17% 3% 4% 融资活动现金流 (5957) 1550 (3989) (819) (997)

资产负债率 53% 50% 42% 40% 38% 现金净变动 3526 (1923) (4463) (158) 0

股息率 2.6% 7.9% 5.8% 6.0% 6.2% 货币资金的期初余额 6017 9543 7621 3158 3000

P/E 6.6 4.2 5.1 5.0 4.8 货币资金的期末余额 9543 7621 3158 3000 3000

P/B 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 (1880) (159) 959 1296

EV/EBITDA 8.1 5.9 5.9 5.6 5.3 权益自由现金流 0 1804 (3365) 965 1157

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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