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基本状况 

总股本(百万股) 1,057 

流通股本(百万股) 803 

市价(元) 10.54 

市值(百万元) 11,142 

流通市值(百万元) 8,459 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰建筑】杭萧钢构-技术授权

市场认可度极高，一季度签单将超

预期 

2 技术授权驱动业绩大幅增长，政

策引领公司转型升级 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 3,932.9 3,786.4 3,975.8 4,452.8 4,809.1 

增长率 yoy% -1.0% -3.7% 5.0% 12.0% 8.0% 

净利润 59.3 12.5 445.2 651.3 862.9 

增长率 yoy% 32.9% 103.4% 269.5% 46.3% 32.5% 

每股收益（元） 0.06 0.11 0.39 0.58 0.77 

净资产收益率 5.1% 7.3% 16.5% 20.8% 23.0% 

P/E 188.0  92.5  26.7  18.2  13.7  

P/B 9.5 6.7 4.4 3.8 3.2 

投资要点 

 事件：公司公告与武汉东方建设集团签署钢结构住宅体系合作协议，许可其使
用设计、制造和施工技术等资源，需支付 4000 万元资源使用费并按后续开发
或承接的钢结构住宅项目的建筑面积支付 5 元/㎡。此外，公司出资 1500 万
元占股 30%与武汉东方共同投资钢构公司。 

 技术授权持续落地，市场认可度极高，跨 19 个省份，累计签订 43 单，金额 1
4.94 亿元。公司技术授权再获一单，17Q1 已达 5 单，金额 1.75 亿元，同比
增长 35%。如果公司在一季度剩余时间还有订单落地，一季度业绩有望显著增
长。 

 转型技术服务公司引领产业升级。公司深耕钢结构住宅领域多年，技术已在重
点城市中高端楼盘成功运用，我们认为公司不论在技术成熟度以及开发商和业
主中都获得了极高的认可。公司由传统钢结构工程公司成功转型技术服务型公
司，是市场上第一个提供钢结构住宅技术服务的企业，后续也将继续为全国各
地政府和开发商提供技术升级和优化服务。  

 国常会力推装配式建筑，行业标准有望 6 月出台实施。国务院办公厅印发执行
《关于大力发展装配式建筑的指导意见》，中央政府力推装配式建筑对地方政
府及开发商行为偏好形成影响，后续各地预计陆续出台相关政策对行业形成持
续利好。据测算目前装配式建筑占比不足 5%，按照国务院 10 年内达新建建
筑 30%的要求，增长空间极大。此外，住建部将在 6 月 1 日发布实施装配式
建筑三大标准，我们认为标准对行业的规范和引导有重大作用，也是推动装配
式建筑发展的重要基础。 

 投资建议：我们看好公司在建筑产业化推广中通过创新商业模式分享的技术红
利，预计公司 2016/2017/2018 年盈利分别为 4.45/6.51/8.63 亿元，EPS 分别
为 0.39/0.58/0.77 元（增发摊薄），对应三年 PE 分别为 27/18/14 倍。给予 14.
50 元目标价（对应 17 年 25 倍估值），“买入”评级。 

 风险提示：建筑产业化推进不达预期的风险、应收账款无法收回的风险。 
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序号 公告日期 交易对手方 

技术

许可

费（万

元） 

技术使

用费

（元/

平米） 

共同投资设立钢构

公司 
经营区域 

技术许可合作方（区

域总数） 

1 2014-9-9 
河北世人美石房地产开发有

限公司 
4000 5 

杭萧出资 900 万元

占股 30% 
河北省邯郸 1（1） 

  2014 合计   4000       1/1 

2 2015-3-17 
呼图壁县文汇房地产开发有

限公司 
4000 5 

杭萧出资 1000 万元

占股 30% 
新疆乌鲁木齐 1（2） 

3 2015-7-2 福建一建集团有限公司 3000 8 
杭萧出资 500 万元

占股 20% 
福建三明 1（1） 

4 2015-7-17 
河北钢山房地产开发集团有

限公司 
3000 5 

杭萧出资 500 万元

占股 20% 
河北保定 1（3） 

5 2015-8-24 江苏巨业建设集团有限公司 3600 6 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
江苏南通 1（3） 

6 2015-8-27 
兰考中鑫钢构建设投资有限

公司 
3000 5 

杭萧出资 500 万元

占股 10% 

河南为开封地区

和兰考县 
1（1） 

7 2015-9-1 
四川瑞泽地产集团有限责任

公司 
3500 5 

杭萧出资 900 万元

占股 30% 
四川遂宁 1（1） 

8 2015-9-21 河南富春建设工程有限公司 3500 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
河南郑州 1（6） 

9 2015-9-24 
章丘市第二建筑安装（集团）

有限责任公司 
3500 5 

杭萧出资 500 万元

占股 20% 
山东济南 1（3） 

10 2015-12-5 四川华泰建设有限责任公司 3500 5 
杭萧出资 600 万元

占股 20% 
四川广安 1（1） 

  2015 合计   30600       9/21 

11 2016-1-29 
湖北武钢雅苑钢结构建设有

限公司 
3000 5 

杭萧出资 900 万元

占股 15% 
湖北鄂州 1（1） 

12 2016-2-3 
山东北新汇隆集成房屋有限

公司 
3500 5 

杭萧出资 1000 万元

占股 25% 
山东菏泽 1（3） 

13 2016-2-5 西部矿业集团有限公司 3000 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
青海西宁 1（1） 

14 2016-2-26 
韩城市经济技术开发区建设

投资有限公司 
3500 5 

杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
陕西渭南 1（1） 

15 2016-4-11 山东蓬建建工集团有限公司 4000 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 25% 
山东烟台 1（4） 

16 2016-4-23 湖北麻一建设有限公司 3000 5 
杭萧出资 600 万元

占股 15% 
湖北黄冈 1（1） 

17 2016-4-27 
安徽天筑建设（集团）有限公

司 
3000 5 

杭萧出资 500 万元

占股 10% 
安徽阜阳 1（2） 

18 2016-5-9 安徽石强新型材料有限公司 4000 5 杭萧出资 1000 万元 安徽合肥 1（5） 

图表 1：技术授权合同列表 
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占股 20% 

19 2016-5-19 重庆跃龙钢构股份有限公司 4000 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
重庆 1（1） 

20 2016-5-30 贵州跃龙钢结构有限公司 3000 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 

贵州黔南布依苗

族自治州 
1（1） 

21 2016-7-1 
江苏万年达金属制品有限公

司 
3000 5 

杭萧出资 600 万元

占股 10% 
江苏连云港 1（2） 

22 2016-7-1 大同泰瑞集团建设有限公司 3000 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
山西大同 1（1） 

23 2016-8-19 宣化钢铁集团有限责任公司 3500 5 
杭萧出资 1500 万元

占股 10% 
河北张家口 1（1） 

24 2016-9-2 
甘肃嘉洪钢结构工程有限公

司 
3000 5 

杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
甘肃平凉 1（1） 

25 2016-9-10 
新疆维泰开发建设(集团)股

份有限公司 
3500 5 

杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
新疆乌鲁木齐 2（2） 

26 2016-9-20 东营邦润新材料有限公司 3200 8 
杭萧出资 1000 万元

占股 20% 
山东东营 1（1） 

27 2016-9-26 
河南省平萧建设工程有限公

司 
3000 5 

杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
河南平顶山 1（1） 

28 2016-9-29 湖北华林建设 3500 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 20% 
湖北十堰 1（1） 

29 2016-10-10 商丘市鑫佳房地产公司 3000 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 20% 
河南商丘 1（2） 

30 

2016-10-31 

于都县华强水泥 3000 6 
杭萧出资 1000 万元

占股 12.5% 
江西赣州 1（3） 

31 巴中市华兴实业 3500 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
四川巴中 1（1） 

32 贵州盛红科技 3000 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 25% 
贵州六盘水 1（1） 

33 2016-11-10 安徽耀博建设 3500 6 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
安徽衢州 1（1） 

34 2016-11-28 烟台胜润置业 3000 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
山东烟台 2（4） 

35 2016-11-28 山东蓬建建工集团 5100 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 25% 
山东临沂 1（1） 

36 

2016-12-1 

赤峰北奔重汽威龙专用车 3500 6 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
内蒙赤峰市 1(1) 

37 淮安市中天钢构 3500 5 
杭萧出资 1200 万元

占股 12% 
江苏省淮安市 1(2) 

38 2016-12-16 
南昌县城市建设 875 5 杭萧出资 1000 万元

占股 20% 

江西南昌 
1（3） 

江西众诚绿建 2625 5 江西南昌 

39 2016-12-31 宁夏远高新能源装备 3000 6 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
宁夏银川 1（2） 

  2016 合计   97300       30/51 
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40 2017-1-24 绵阳宏达资产 3500 5 
杭萧出资 500 万元

占股 10% 
四川绵阳 1（2） 

41 2017-2-21 江西鑫邦实业 3000 5 - 江西上饶 1(2) 

42 2017-3-1 安徽省民和置业 3500 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 20% 
安徽亳州 1（1） 

43 2017-3-6 玉溪市宇城钢结构有限公司 3500 5 
杭萧出资 1000 万元

占股 10% 
云南玉溪市 1（1） 

44 2017-3-16 武汉东方建设集团 4000 5 
杭萧出资 1500 万元

占股 30% 
湖北武汉 1（5） 

  
2017 年至

今 
  17500         

 

来源：公司公告，中泰证券研究所， 注：上市公司公告 43单，我们统计 44单，主要是山东蓬建建工集团有限公司签订 2单，重复计算 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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