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业绩稳增，定增落地，发展可期 

——2016 年三季报点评 

事件：公司公告了 2016 年三季报，前三季度公司实现营收 10.61 亿元，

同比增长 30.48%，归母净利润 8041.59 万元，同比增长 66.65%，基本每

股收益 0.0611 元/股，同比增长 66.49%。 

主要观点： 

 毛利率维稳，中报业绩回暖，订单储备充足 

2016Q3 公司业绩保持了上半年稳步前行的态势，签订的经营合同顺利推

进，报告期内公司录得毛利率 24.52%，较去年年底增长 3.14 个百分点，

利润水平稳步回升。三费方面，总费用营收占比 17.52%，同比小幅下降，

其中销售费用和财务费用分别同比下降 10.94%和 11.93%，管理费用同比

增长 6.88%。公司前三季度实现归母净利润 8041.59 万元，同比上涨 66.65%，

其中第三季度贡献归母净利润 2230.43 万元，同比上涨 67.39%。 

 定增落地，进军钾肥业务实现“两条腿走路” 

2016 年 6 月，公司发布公告拟收购四川汇元达钾肥有限责任公司 100%的

股权，并向公司实际控制人韩汇如发行股份募集配套资金不超过 6 亿元，

用以支付本次交易现金对价和补充流动性，目前汇元达的股权过户已完成。

此次新增 535,647,474 股，新增后总股本达 1,316,397,474 股。标的公司汇元

达旗下的全资子公司老挝开元主营业务为氯化钾的开采、生产和销售，拥

有老挝 141 平方公里的钾盐矿开采权，折纯氯化钾储量 2.2 亿吨。交易完

成后，公司有望从单一的钢结构制造企业发展成为钢结构与钾肥产业双主

营并行的企业，增添新的利润增长点。 

 盈利预测与估值 

公司前三季度业绩持续回暖，订单量稳中有升，定增落地，未来主营业务

趋于多元化，利润增长可期。我们预测 2016-2018 年公司 EPS 分别为 0.09

元/股、0.11 元/股、0.12 元/股，对应 PE 为 120 倍、101 倍、90 倍，维持

“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1187  1602  1922  2211  

  收入同比(%) 19% 35% 20% 15% 

归属母公司净利润 60  119  141  160  

  净利润同比(%)  13% 98% 18% 13% 

毛利率(%) 21.4% 24.2% 24.3% 24.3% 

ROE(%) 2.3% 5.2% 7.1% 10.7% 

每股收益(元) 0.05  0.09  0.11  0.12  

P/E 237.30  120.12  101.42  89.48  

P/B 5.60  6.31  7.31  9.82  

EV/EBITDA 59  92  90  91  
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,179  10,362  12,471  14,802  

 

营业收入 1,187  1,602  1,922  2,211  

  现金 283  320  384  442  

 

营业成本 933  1,214  1,456  1,673  

  应收账款 640  1,067  1,313  1,391  

 

营业税金及附加 6  8  10  11  

  其他应收款 11  50  73  58  

 

销售费用 110  144  173  199  

  预付账款 48  (83) (472) (673) 

 

管理费用 66  96  115  133  

  存货 827  983  1,306  1,447  

 

财务费用 38  52  55  60  

  其他流动资产 370  8,024  9,867  12,137  

 

资产减值损失 21  0  0  0  

非流动资产 1,883  1,307  1,271  1,248  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 41  37  34  37  

 

投资净收益 48  50  50  50  

  固定资产 536  502  468  434  

 

营业利润 60  137  163  185  

  无形资产 347  324  302  282  

 

营业外收入 4  3  3  3  

  其 他 非 流 动 资

产 

959  444  467  495  

 

营业外支出 1  2  2  2  

资产总计 4,062  11,669  13,742  16,051  

 

利润总额 63  138  164  186  

流动负债 1,451  9,357  11,741  14,549  

 

所得税 2  19  23  26  

  短期借款 692  8,295  10,327  12,828  

 

净利润 60  119  141  160  

  应付账款 256  311  387  444  

 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  其他流动负债 503  750  1,026  1,277  

 

归属母公司净利润 60  119  141  160  

非流动负债 22  9  12  14  

 

EBITDA 140  246  274  299  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.05  0.09  0.11  0.12  

  其 他 非 流 动 负

债 

22  9  12  14  

      负债合计 1,473  9,366  11,753  14,563  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 28  27  27  27  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 781  1,316  1,316  1,316  

 

成长能力 

      资本公积 1,008  424  424  424  

 

营业收入 19.38% 35.00% 20.00% 15.00% 

  留存收益 714  536  222  (279) 

 

营业利润 -3.06% 128.75% 18.81% 13.34% 

归属母公司股东权

益 

2,561  2,276  1,962  1,461  

 

归属于母公司净利润 12.85% 97.55% 18.44% 13.34% 

负债和股东权益 4,062  11,669  13,742  16,051  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.38% 24.20% 24.25% 24.32% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

5.10% 7.46% 7.36% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 2.33% 5.17% 7.10% 10.75% 

经营活动现金流 240  (7,697) (1,511) (1,768) 

 

ROIC(%) 3.67% 6.89% 1.79% 1.73% 

  净利润 60  119  141  160  

 

偿债能力 

      折旧摊销 42  57  56  54  

 

资产负债率(%) 36.26% 80.26% 85.52% 90.73% 

  财务费用 41  52  55  60  

 

净负债比率(%) 8.97% 20.00% 34.47% 66.11% 

  投资损失 (48) (50) (50) (50) 

 

流动比率 1.50  1.11  1.06  1.02  

营运资金变动 453  (7,875) (1,712) (1,992) 

 

速动比率 0.93  1.00  0.95  0.92  

  其 他 经 营 现 金

流 

(309) (0) (0) (0) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (71) 639  53  46  

 

总资产周转率 0.29  0.20  0.15  0.15  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.70  1.95  1.70  1.72  

  长期投资 (18) 4  3  (4) 

 

应付账款周转率 5.17  5.65  5.51  5.32  

  其 他 投 资 现 金

流 

(53) 634  50  50  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (178) 7,205  1,522  1,779  

 

每股收益(最新摊薄) 0.05  0.09  0.11  0.12  

  短期借款 62  7,603  2,031  2,501  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  (5.85) (1.15) (1.34) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.95  1.73  1.49  1.11  

  普通股增加 521  536  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (521) (584) 0  0  

 

P/E 237.3  120.1  101.4  89.5  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(240) (349) (510) (721) 

 

P/B 5.6  6.3  7.3  9.8  

现金净增加额 (9) 148  64  58    EV/EBITDA 59.45  91.76  89.95  90.60  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或
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