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0、 前言 

对于大盘近期的走势而言，由于 G20峰会等利好影响，12月 3日涨幅极为可观，截止收盘沪指

涨 2.57%，深成指涨 3.34%，创业板指涨 3.26%，两市共 3487只个股上涨，93只个股涨停，除新股

外涨停 89只，43只个股下跌，1只个股跌停。接近于百股涨停的节奏，而在此时，应该思考的是：

这些利好真的能支持如此大的上涨，这些利好能让牛市马上降临吗？ 

有数据显示，12月 3日 A股总市值由 45.2万亿增长到 46.5万亿，一日飙涨 1.3万亿；港股总

市值由 40.3万亿上涨到 41.3 万亿，一日飙涨 1.0万亿。 

港股和 A 股加起来，一日之间涨了 2.3 万亿，相当亮眼的数据。笔者认为，G20 峰会期间最大

的利好消息“贸易战暂停”，还不足以支撑如此大的利好，理由有以下几点： 

1、 美方 2017年从中国进口的商品价格总额是 5056亿美元，之前拟加征关税的是价值 2000亿

美元的商品，因为贸易战暂停利好上涨的市值超过贸易战的筹码，显然是高估了这则利好

消息； 

2、 外部环境，美国总统出尔反尔的事情并不少见，所以这则利好还要打一定的折扣； 

3、 内部环境，实体经济并没有大的改变，2018 年 10 月 M2 同比增加 8%，创近 40 年来最低，

间接表示房价、股市短期暴涨的可能性很低，通俗地讲就是“央妈减少放水，货币政策偏

向紧缩”； 

4、 A 股这次暴涨，上证指数在走势上上穿 MA60并不干脆利索，MA60离 MA99 也有很大一段距

离，故此大概率是在 MA60附近盘整一段时间再进行上攻。 

因为以上几点原因，利用 G20 峰会之前减的仓位做了一个超短线，于 12 月 4 日清掉该部分仓

位。同时由于最近一直在做价值投资，故在继续寻找价格低估的股票，使用股票软件筛选之后发现

一个有意思的股票，三钢闽光。他的市盈率只有 3.33，市净率也只有 1.35，这么低市盈率的股票还

是比较少见的，所以分析下他的财报。 

1、 公司简介 

福建三钢闽光股份有限公司（以下简称三钢）是福建省内唯一采用焦化—烧结—高炉—转炉—

连铸—全连轧的长流程钢铁生产企业，目前具备年产钢能力 900多万吨，是福建省最大的钢铁生产

基地。主要产品有“闽光”牌建筑用材、金属制品材、中厚板材、机械制造用材四大系列。2009年

8 月“闽光”牌螺纹钢、线材获得上海期货交易所批准，注册成为“上期所”钢材交割品牌。其主

营业务为钢材、钢坯的生产和销售（主要是螺纹钢），在行业内每股收益排名第一，基本情况如下： 
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2、 公司业绩分析 

首先看看这几年公司经营情况： 

 

营业收入和净利润分别做成簇状图如下所示： 
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三钢公司的业绩也很符合钢铁企业业绩情况，由于前些年钢铁行业的产能扩大，到 2015年钢铁

行业到了最惨淡一年，竞争极为激烈，犹记得当时 Q235 板材一吨才三千多元。2016 年 2 月国家出

台相应供给侧改革的政策，钢铁行业去产能拉开帷幕，去产能的第一年，钢铁行业的效益就显著提

升，三钢公司可以说是行业的一个缩影。 

此刻我们对其长期经营状况有了一个认识，下面看看最新的 2018年三季度报： 

192.99
180.22

125.42
141.18

224.61

5.56%

-6.61%

-30.41%

12.57%

59.09%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0

50

100

150

200

250

2013年报 2014年报 2015年报 2016年报 2017年报

三钢闽光营收情况（亿元）

营业收入 营业收入同比增长

5389.83 3195.27

-92900

92700

399000
125.02%

-40.72%

-3006.28%

199.77%

330.61%

-3500.00%

-3000.00%

-2500.00%

-2000.00%

-1500.00%

-1000.00%

-500.00%

0.00%

500.00%

-200000

-100000

0

100000

200000

300000

400000

500000

2013年报 2014年报 2015年报 2016年报 2017年报

三钢闽光利润情况（万元）

净利润 净利润同比增长



三钢闽光 2018 年三季度财报分析 

4 

 

由于三钢的主营业务相对单一，随着供给侧改革的深入，可以预见的是营收还会继续上涨，但

涨速会有所下降，这也在季报上可以反映出来，预测短期内不会有这两年这么高的涨速了，预计 2018

年年报营收同比增长应该在 15%左右。  



三钢闽光 2018 年三季度财报分析 

5 

3、 资产负债表分析 

（一）、资产分析： 

 

1、 我们注意到 2018 年三季度报中应收账款为 2690.53 万，而去年年末只有 21.83 万，涨幅高达

12224.92%，查阅财报后发现主要系报告期调整销售收款方式，对公司的战略性客户及信誉好的
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客户按其寄库货物金额 85%的额度内允许赊销所致，但这种操作存在一定的风险，个人认为赊销

比率偏高； 

2、 公司目前货币资金 64.15亿元，占总资产的 24.21%，较 2017年末增加 35.28亿元，主要系报告

期销售商品收到的款项比上年同期增加和购买商品支付的款项比上年同期减少所致；  

3、 固定资产 95.70亿元，占总资产的 36.12%，对于一个钢铁制造企业，需要大量生产用设备厂房

等等，也是十分正常； 

4、 我们还注意到有 5.58 亿的其他流动资产，较去年同期下降，但较 2017 年年末上涨较多，查阅

财报获知是报告期购买理财产品增加导致。那么就可以得出，去年四季度公司卖出了大量理财

产品，而今年三季度又买入大量理财产品，于是查阅公司购买理财产品品种，发现大多都是通

过券商购买的国债逆回购，风险较低； 

5、 公司还有 40.70亿元应收票据，较去年同期上涨 15.46亿元，上涨 58.86%，考虑到同比营业额

上涨 69.5%，这个增长率相对较好。应收账款占流动资产的 27.23%，占总资产的 15.36%，显示

回款工作相对较好； 

6、 存货的上涨主要是由于营业额也在上涨，本期存货占总资产 9.68%，占总营业额的 9.56%属于比

较正常的范围； 

7、 在建工程 5.71亿元，较去年同期上涨 3.94亿元，上涨 222.6%，主要系报告期技术工程改造项

目增加所致，结合近期三钢云商的按计划正式上线的消息，个人分析，三钢云商到项目的最后

阶段投入也相应的增加，除此之外，可能还有一些技术改造的东西； 

（二）、负债分析 
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1、 上表中应付票据和应付账款数据合计是 34.13亿元，雪球上显示有些问题； 

2、 本期流动负债增加主要是预收账款、应交税费、应付票据、应付账款增加导致，对于营业额上涨

69.5%的企业来说，流动负债增长 64.32%也是比较合理的； 

整体而言，公司总负债是 93.67亿元，总资产是 264.95 亿元。故此，资产负债率为 35.35%，

相对不错。流动比率是 1.68，速动比率是 1.39，货币资金/总负债是 0.68，公司财务风险较小，现

金储备良好。 
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4、 利润表分析 

 

1、 营业总成本 200.35亿元，营业成本 193.78亿元，营业成本占比 96.72%，比较符合制造企业的

情况； 

2、 查阅财报了解到管理费用的快速提高是由职工薪酬及重组费用比上年同期增加所致的，但仔细

看完财报发现职工薪酬与去年同期相比并无大的变化，所以这部分金额主要应该是重组所花费，

这就值得再进一步商榷； 

3、 随着营业总收入的提升，公司的利润也水涨船高，带来每股收益也有较好的提升，主营收入、净

利润和每股收益的变化如下图所示： 
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三者走势基本一致，但由于基本每年都有分红送转，导致净利润的增长跟每股收益增长幅度不

完全一致。而净利润的上涨幅度超过主营收入的增长幅度，显示公司运营情况良好，内部成本管控

良好，成本进一步的下降。  
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5、 现金流量表分析 

 



三钢闽光 2018 年三季度财报分析 

11 

1、 公司经营活动产生现金净额为 40.42亿元，公司的净利润为 51.86亿元，占比 77.94%，接

近 8成，属于正常范围； 

2、 公司期末现金余额再稳步提升，较去年同期增长 19.18亿元，同比上涨 73.38%，也超过了

营业额的上涨，属于比较良好的势头。 

6、 估值分析 

序号 项目 数值 备注 

1、  股价 14.09  

2、  每股收益 3.17  

3、  每股净资产 10.43  

4、  市盈率 3.33  

5、  市净率 1.35  

6、  扣除无形资产后每股净资产 10.08 由于无形资产、商誉这种不

确定性太多，分析每股净资

产时扣除掉会比较客观 7、  扣除无形资产后市净率 1.40 

目前三钢公司市盈率、市净率都比较低，显示出股价处于低估状态。考虑到整个钢铁板块的走

势也是自从 2015年达到高点之后也是一路熊市，而同行龙头宝钢股份目前市盈率 7.39、市净率 0.91，

故此三钢公司的低估优势需要打折，并不像数据显示的那么强烈。 

7、 总结 

这个股票目前同钢铁行业内其他大多数企业一样处于低估状态，今年利润涨的比较多导致每股

收益比较高，从而使得市盈率比较低，但可以预见随着供给侧改革的深化，净利润上涨幅度会慢慢

减少，还是存在一定风险。对于这只股票的优势和风险对比如下： 

序号 优势 劣势 备注 

1、  股价处于低估状态； 
随着行业内供给侧改革深入，营业增长速度将有

所降低； 
 

2、  
企业基本面良好，财务风险较

小； 

主营业务较为单一，国家对于钢铁行业政策的调

整会有一定风险，如环保限产等； 
 

3、  公司盈利能力强，处于增长期； 跟同行业其他企业相比，股价低估有限；  

 

总而言之，就目前情况看，该股票还是有较为明显的估值优势，如果股价上涨一倍，市盈率将

达到 6.66，市净率也只有 2.7，届时股价将达到 28.18，也还属于比较合理的范围，所以目前还是

值得投资的，如果钢铁板块有一波比较良好的行情，该股票应该会有不错的收益。最后还有一点需

要注意，公司的流通 A股只占总股本的 38.07%，说明说明大小非的持股较多，股价难以反应公司真

实价值，好在目前股价低估，限售解禁被抛售的风险较小，暂时还是比较安全。 


