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相对沪深 300 表现 2023/05/04 

表现 1M 3M 12M 

三钢闽光 -5.9% -8.0% -24.5% 

沪深 300 -1.8% -2.7% 0.3%  
 

市场数据 2023/05/04 

当前价格（元） 4.63 

52 周价格区间（元） 4.11-7.43 

总市值（百万） 11,350.80 

流通市值（百万） 11,350.80 

总股本（万股） 245,157.62 

流通股本（万股） 245,157.62 

日均成交额（百万） 93.93 

近一月换手（%） 0.44  
 
 
 
 
 
 
  
 
 
  

  

事件:  

三钢闽光发布 2022 年年报和 2023 年一季报：2022 年公司实现营业总

收入 516.58 亿元，同比减少 17.7%（可比口径，全文同）；实现归母净

利润 1.39 亿元，同比减少 96.5%。2023Q1 公司实现营收 119.70 亿

元，同比下降 6.8%；实现归母净利润-0.66 亿元，同比减少 112.5%。 

投资要点: 

◼ 2023Q1 营收环比好转，但平均毛利下降致短期业绩承压。2022 年

钢铁行业在供需双弱，预期转弱的冲击下，钢铁行业整体盈利承

压，下半年钢企生产积极性降低，主被动减产以缓解供需矛盾。公

司 2022 年产钢 1102.7 万吨，同比减少 3.3%；生铁 936.3 万吨，

同比减少 3.1%；钢材 1085.0 万吨，同比减少 4.7%；公司冶金制

造行业平均售价 4398.2 元/吨，同比减少 14.6%。因商品销量和售

价同比减少，叠加上游原燃料价格高企，公司 2022 年归母净利润

同比减少 96.5%。2023Q1 公司营收同环比分别为-6.8%/2.1%；归

母净利润同比减少 112.5%，主要系公司钢材平均毛利率下降所

致。 

◼ 期间费用管理可控，成本优势凸显。公司 2022 年期间费用率为

4.69%，同比+1.23pct；销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

0.09%/1.31%/ 2.94%/0.34%。其中，研发费用率同比+0.74pct，主

要系公司加大产品研发与应用所致。公司扎实推进“对标挖潜”与

“全流程降成本”等活动，不断将降本增效工作提高到新的高度，

2022 年吨钢费用低于行业均值的 46.0%。 

◼ 福建地区龙头，确立品牌特质，受益本省投资稳增长。公司是福建

省最大的钢企，拥有闽光本部、泉州闽光、罗源闽光等主要生产基

地，具备年产钢能力 1200 多万吨，产品包括建筑用材、中厚板

材、H 型钢等六大系列。公司产品销售以福建省钢材需求为依托，

立足区域市场，并辐射周边省份。公司产品质优，深受用户欢迎，

建材产品市占率达 50%左右；圆钢产品省内市占率长期保持在

70%以上，中板材产品市占率稳定在 80%以上。2022 年福建省固

定资产投资增长 7.5％，增速高于全国、领跑东部；2023 年，福建

省固定投资增速目标为 6%，已确定的重点项目有 1580 个，预计年

度计划投资 6480 亿元，公司有望受益区域经济稳增长。 

◼ 国有企业融资与资金优势显著。公司作为国有企业，在银行融资系

统拥有良好的口碑。2022 年末，公司取得银行综合授信额度 326

亿元，用信 153 亿元，剩余额度 173 亿元，充分利用云商公司与闽

光系各公司贸易背景真实、发票充足的优势，打通开具银行承兑汇

票的融资通道。公司综合资金成本控制在 2.80%，大幅降低融资成
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本；资产负债率基本控制在 50%水平，优质资产夯实。 

◼ 我们预计 2023 年钢铁行业仍将整体承压，钢价整体高位窄幅震荡

为主。下游需求端较为稳定，下半年行业潜在平控因素将缓解供需

矛盾，行业盈利面有望得到修复。公司是福建地区龙头，区域内具

有高知名度及市占率，具有成本及资金优势，且未来将持续受益区

域经济稳增长。因此，我们预计 2023-2025 年实现营业收入

522.5/545.9/564.7 亿元，同比分别为 1.1%/4.5%/3.4%；实现归母

净利润 4.7/7.5/8.9 亿元，同比增长 238.1%/59.8%/18.2%，对应

2023-2025 年 PE 为 24.20/15.14/12.82 倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

◼ 风险提示：政策调节力度超预期、宏观经济增速不及预期、原材料

价格波动、下游需求不及预期、产品价格下跌风险、基建投资增速

或不达预期。 

  
  

[Table_Forcast1] 
预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 51658 52252 54594 56470 

增长率(%) -18 1 4 3 

归母净利润（百万

元） 139 469 749 886 

增长率(%) -97 238 60 18 

摊薄每股收益（元） 0.06 0.19 0.31 0.36 

ROE(%) 1 2 3 4 

P/E 78.33 24.20 15.14 12.82 

P/B 0.54 0.52 0.50 0.49 

P/S 0.22 0.22 0.21 0.20 

EV/EBITDA 11.36 10.87 11.24 10.45 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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事件: 

三钢闽光发布 2022 年年报和 2023 年一季报：2022 年公司实现营业总收入

516.58 亿元，同比减少 17.7%（可比口径，全文同）；实现归母净利润 1.39 亿

元，同比减少 96.5%。2023Q1 公司实现营收 119.70 亿元，同比下降 6.8%；

实现归母净利润-0.66 亿元，同比减少 112.5%。 

评论： 

2023Q1 营收环比好转，但平均毛利下降致短期业绩承压。2022 年钢铁行业在

供需双弱，预期转弱的冲击下，钢铁行业整体盈利承压，下半年钢企生产积极

性降低，主被动减产以缓解供需矛盾。公司 2022 年产钢 1102.7 万吨，同比减

少 3.3%；生铁 936.3 万吨，同比减少 3.1%；钢材 1085.0 万吨，同比减少

4.7%；公司冶金制造行业平均售价 4398.2 元/吨，同比减少 14.6%。因商品销

量和售价同比减少，叠加上游原燃料价格高企，公司 2022 年归母净利润同比

减少 96.5%。2023Q1 公司营收同环比分别为-6.8%/2.1%；归母净利润同比减

少 112.5%，主要系公司钢材平均毛利率下降所致。 

 

图 1：2015-2023Q1 公司营收情况  图 2：2016-2023Q1 公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 

 

期间费用管理可控，成本优势凸显。公司 2022 年期间费用率为 4.69%，同比

+1.23pct；销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.09%/1.31%/ 2.94%/0.34%。其

中，研发费用率同比+0.74pct，主要系公司加大产品研发与应用所致。公司扎

实推进“对标挖潜”与“全流程降成本”等活动，不断将降本增效工作提高到

新的高度，2022 年吨钢费用低于行业均值的 46.0%。 
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图 3：2018-2023Q1 公司单季度期间费用率情况  图 4：2018-2023Q1 公司单季度毛利率情况 

 

 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 

 

福建地区龙头，确立品牌特质，受益本省投资稳增长。公司是福建省最大的钢

企，拥有闽光本部、泉州闽光、罗源闽光等主要生产基地，具备年产钢能力

1200 多万吨，产品包括建筑用材、中厚板材、H 型钢等六大系列。公司产品销

售以福建省钢材需求为依托，立足区域市场，并辐射周边省份。公司产品质优，

在区域市场具有高知名度，建材产品市占率达 50%左右；圆钢产品省内市占率

长期保持在 70%以上，中板材产品市占率稳定在 80%以上。2022 年福建省固

定资产投资增长 7.5％，增速高于全国、领跑东部；2023 年，福建省固定投资

增速目标为 6%，已确定的重点项目有 1580 个，预计年度计划投资 6480 亿元，

公司有望受益区域经济稳增长。 

国有企业融资与资金优势显著。公司作为国有企业，在银行融资系统拥有良好

的口碑。2022 年末，公司取得银行综合授信额度 326 亿元，用信 153 亿元，

剩余额度 173 亿元，充分利用云商公司与闽光系各公司贸易背景真实、发票充

足的优势，打通开具银行承兑汇票的融资通道。公司综合资金成本控制在

2.80%，大幅降低融资成本；资产负债率基本控制在 50%水平，优质资产夯实。 

我们预计 2023 年钢铁行业仍将整体承压，钢价整体高位窄幅震荡为主。下游

需求端较为稳定，下半年行业潜在平控因素将缓解供需矛盾，行业盈利面有望

得到修复。公司是福建地区龙头，区域内具有高知名度及市占率，具有成本及

资金优势，且未来将持续受益区域经济稳增长。因此，我们预计 2023-2025 年

实现营业收入 522.5/545.9/564.7 亿元，同比分别为 1.1%/4.5%/3.4%；实现归

母净利润 4.7/7.5/8.9 亿元，同比增长 238.1%/59.8%/18.2%，对应 2023-2025

年 PE 为 24.20/15.14/12.82 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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风险提示 

1）政策调节力度超预期； 

2）宏观经济增速不及预期； 

3）原材料价格波动； 

4）下游需求不及预期； 

5）产品价格下跌风险； 

6）基建投资增速或不达预期。 
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[Table_Forcast] 附表：三钢闽光盈利预测表 

证券代码： 002110  股价： 4.63 
 
投资评级： 增持  日期： 2023/05/04 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1% 2% 3% 4%  EPS 0.06 0.19 0.31 0.36 

毛利率 6% 6% 7% 8%  BVPS 8.68 8.87 9.18 9.54 

期间费率 2% 2% 2% 2%  估值     

销售净利率 0% 1% 1% 2%  P/E 78.33 24.20 15.14 12.82 

成长能力      P/B 0.54 0.52 0.50 0.49 

收入增长率 -18% 1% 4% 3%  P/S 0.22 0.22 0.21 0.20 

利润增长率 -97% 238% 60% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 1.12 1.05 1.05 0.99  营业收入 51658 52252 54594 56470 

应收账款周转率 1287.20 1769.02 1598.39 1917.87  营业成本 48799 49205 50666 52056 

存货周转率 17.55 14.45 23.79 17.64  营业税金及附加 191 199 207 226 

偿债能力      销售费用 49 47 55 56 

资产负债率 54% 56% 56% 59%  管理费用 678 575 852 909 

流动比 0.84 0.75 0.66 0.62  财务费用 173 182 243 299 

速动比 0.50 0.44 0.42 0.37  其他费用/（-收入） 1521 1568 1671 1807 

      营业利润 386 613 1041 1260 

资产负债表（百万

元） 
2022A 2023E 2024E 2025E  

营业外净收支 
-216 -10 -31 -69 

现金及现金等价物 6836 6674 6956 7167  利润总额 170 603 1010 1191 

应收款项 40 30 34 29  所得税费用 20 121 232 262 

存货净额 2944 3617 2294 3200  净利润 150 482 777 929 

其他流动资产 9285 8963 8682 9148  少数股东损益 11 13 28 43 

流动资产合计 19105 19283 17967 19546  归属于母公司净利润 139 469 749 886 

固定资产 20520 23278 26064 29563       

在建工程 
2706 3206 3706 4006  

现金流量表（百万

元） 
2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 3572 3621 3573 3535  经营活动现金流 -897 2321 2414 2784 

长期股权投资 420 469 527 570  净利润 139 469 749 886 

资产总计 46325 49857 51837 57220  少数股东权益 11 13 28 43 

短期借款 10461 12786 15111 17714  折旧摊销 1215 1250 885 998 

应付款项 9841 9658 8779 10659  公允价值变动 -17 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -2449 385 475 484 

其他流动负债 2525 3434 3190 3162  投资活动现金流 -2784 -4517 -4108 -4766 

流动负债合计 22828 25878 27080 31534  资本支出 -2672 -4547 -4133 -4810 

长期借款及应付债券 1495 1495 1495 1495  长期投资 -242 -70 -81 -66 

其他长期负债 592 592 592 592  其他 130 99 106 111 

长期负债合计 2088 2088 2088 2088  筹资活动现金流 427 2034 1976 2193 

负债合计 24915 27965 29167 33622  债务融资 3312 2325 2325 2603 

股本 2452 2452 2452 2452  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 21410 21892 22670 23598  其它 -2885 -291 -349 -410 

负债和股东权益总计 46325 49857 51837 57220  现金净增加额 -3253 -162 282 211 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义

务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资

决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投
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资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关

联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得

对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部

分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 
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