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业绩回温，装配式建筑待发力 

——2016 年年报点评 

事件：公司发布 2016 年年度报告，全年实现营收 36.21 亿元，同比增长

13.43%，归母净利润 1.46亿元，同比下滑 17.53%，扣非后归母净利润 1.27

亿元，同比增长 115.22%，基本每股收益 0.49元/股，同比下滑 25.76%。 

 

主要观点： 

 制造类订单稳增，业绩回暖，营业外收入减少，归母下滑 

公司 2016 年新签订单 45.03 亿元，同比小幅增长 7%，其中制造类订单 35.97

亿元，同比增长 39%。制造类订单出厂前需完成付款，其增多对公司现金

流和营收水平都有明显提升，公司全年经营活动现金流净额达 1.71 亿元，

较去年同期的-3171.07 万元增长明显。公司 2016 年加强了成本管理，三费

占营收比为 10.69%，同比下降 2.43 个百分点，其中财务费用同比下降 32%，

主要是受到贴现息持续下降的影响。2015 年公司处臵固定资产使得营业外

收入达 1.5 亿元，而 2016 年营业外收入仅为 3721 万元，导致公司归母净利

润同比下滑 17.53%。整体来看，公司业绩回暖明显，全年钢结构产量同比

增长 20.56%，扣除非经常性损益后，归母净利润大幅增长 115.22%。 

 加强与地方政府合作，积极发展绿色建筑产业 

2016 年，公司加强了与地方政府合作，分别与涡阳县、六安市叶集区、重

庆市南川区及金寨县等 4 个地方政府签订了绿色建筑产业合作发展协议，

目前除六安市叶集区的项目外，其他 3 个项目均已全面启动。这种与政府

合作的方式是公司首创的，助力政府发展绿色建筑产业的同时，为公司发

掘更多的机会。根据测算，公司 2017 年在政府合作项目上可实现营收 12.7

亿元，这部分有望对公司 2017 年整体业绩形成强支撑。 

 重视技术研发，加码装配式建筑发展 

2016 年 10 月，公司被授予“国家装配式建筑产业基地”，在技术优势被肯

定的同时，也打开了公司装配式建筑相关项目承接的上升通道。公司在装

配式高层钢结构住宅成套技术、高端智能车库存取技术、装配式低层钢结

构住宅技术有一定优势，并持续加码技术研发，2016 年研发费用为 3778.78

万元，同比增长 43.6%。目前，我国装配式建筑正处于起步阶段，政策落

地明显提速，公司在装配式建筑方面的技术优势有望带来更多机会，进一

步夯实公司在装配式产业的领军地位。 

 盈利预测及投资建议 

公司 2016 年业绩回暖，订单饱满，制造类订单占比持续攀升，对公司利润

和现金流均带来积极影响。公司加强与地方政府的战略合作，助力各地方

发展绿色建筑产业，同时注重技术研发，将装配式建筑相关产业作为公司

未来发展的重点，有望保持其业内的领军地位。我们预测公司 2017-2019

年的 EPS 分别为 0.64 元/股、0.80 元/股、0.90 元/股，对应的 PE 值为 29

倍、23 倍、21 倍，给予“增持”评级。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3621  4056  4393  4722  

  收入同比(%) 13% 12% 8% 8% 

归属母公司净利润 146  223  278  313  

  净利润同比(%)  -18% 53% 25% 13% 

毛利率(%) 18.4% 17.1% 17.4% 17.5% 

ROE(%) 3.8% 5.5% 6.5% 6.8% 

每股收益(元) 0.42  0.64  0.80  0.90  

P/E 44.29  28.99  23.25  20.61  

P/B 1.68  1.60  1.50  1.40  

EV/EBITDA 17  17  16  14  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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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 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,961  6,810  7,369  7,801  

 

营业收入 3,621  4,056  4,393  4,722  

  现金 1,323  1,560  1,435  1,628  

 

营业成本 2,955  3,362  3,628  3,896  

  应收账款 1,748  2,039  2,321  2,382  

 

营业税金及附加 28  34  40  43  

  其他应收款 159  208  249  239  

 

销售费用 104  105  123  136  

  预付账款 81  80  86  95  

 

管理费用 190  243  242  263  

  存货 2,748  3,014  3,409  3,591  

 

财务费用 93  98  107  116  

  其他流动资产 (97) (89) (130) (134) 

 

资产减值损失 73  3  1  (1) 

非流动资产 1,715  1,674  1,589  1,496  

 

公允价值变动收益 (0) (0) 0  0  

  长期投资 20  21  21  21  

 

投资净收益 (1) 2  3  3  

  固定资产 1,226  1,149  1,071  993  

 

营业利润 177  212  254  272  

  无形资产 252  235  219  205  

 

营业外收入 37  29  38  57  

  其 他 非 流 动 资

产 

217  270  278  277  

 

营业外支出 13  18  14  16  

资产总计 7,676  8,484  8,959  9,297  

 

利润总额 201  223  278  313  

流动负债 3,725  4,324  4,532  4,565  

 

所得税 55  0  0  0  

  短期借款 1,141  1,136  1,132  1,127  

 

净利润 146  223  278  313  

  应付账款 560  693  747  781  

 

少数股东损益 (0) 0  0  0  

  其他流动负债 2,024  2,495  2,654  2,657  

 

归属母公司净利润 146  223  278  313  

非流动负债 113  119  125  132  

 

EBITDA 393  404  454  481  

  长期借款 47  47  47  47  

 

EPS（元） 0.42  0.64  0.80  0.90  

  其 他 非 流 动 负

债 

66  72  78  85  

      负债合计 3,838  4,443  4,656  4,697  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 349  349  349  349  

 

成长能力 

      资本公积 2,304  2,303  2,303  2,303  

 

营业收入 13.43% 12.00% 8.30% 7.50% 

  留存收益 1,185  1,389  1,650  1,948  

 

营业利润 152.00% 19.85% 19.88% 7.30% 

归属母公司股东权

益 

3,838  4,042  4,302  4,600  

 

归属于母公司净利润 -17.53% 52.75% 24.73% 12.79% 

负债和股东权益 7,676  8,484  8,959  9,297  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 18.40% 17.10% 17.40% 17.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

4.03% 5.49% 6.32% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 3.80% 5.51% 6.46% 6.81% 

经营活动现金流 171  383  (8) 345  

 

ROIC(%) 6.98% 8.70% 8.55% 8.66% 

  净利润 146  223  278  313  

 

偿债能力 

      折旧摊销 123  94  93  92  

 

资产负债率(%) 50.00% 52.36% 51.98% 50.52% 

  财务费用 68  98  107  116  

 

净负债比率(%) 41.11% 26.90% 41.67% 39.28% 

  投资损失 1  (2) (3) (3) 

 

流动比率 1.60  1.57  1.63  1.71  

营运资金变动 (184) (32) (485) (172) 

 

速动比率 0.86  0.88  0.87  0.92  

  其 他 经 营 现 金

流 

17  2  1  (1) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (145) 2  3  3  

 

总资产周转率 0.49  0.50  0.50  0.52  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.22  2.37  2.25  2.24  

  长期投资 0  (1) 1  (0) 

 

应付账款周转率 6.36  6.47  6.10  6.18  

  其 他 投 资 现 金

流 

(145) 3  3  3  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 627  (93) (118) (153) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.64  0.80  0.90  

  短期借款 (426) (5) (4) (5) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  1.10  (0.02) 0.99  

  长期借款 47  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 10.99  11.58  12.32  13.18  

  普通股增加 81  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1,108  (1) 0  0  

 

P/E 44.3  29.0  23.2  20.6  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(184) (87) (114) (148) 

 

P/B 1.7  1.6  1.5  1.4  

现金净增加额 654  292  (122) 196    EV/EBITDA 17.20  17.11  15.66  14.48  

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。 
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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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