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 定增终止影响有限，高增长望持续 
雅百特(002323) 
4 月 5 日晚公司公告终止定增，对公司总体影响有限 

公司 4 月 5 日晚发布公告，称由于融资环境与公司经营需要发生变化，决
定终止去年 3 月开始的定增事项，原定增事项拟通过发行不超过 8000 万
股普通股融资不超过 7 亿元，发行底价 8.73 元。我们认为公司终止定增可
能与再融资新规对上市公司定增的时间间隔要求进一步严格有关，公司经
过综合考虑未来融资需求，决定终止本次定增。公司目前融资渠道较多，3

月初发布了非公开发行债券的预案，且公司未来大概率满足发行可转债条
件，因此我们认为本次定增终止对公司总体影响有限。 

 

公司主营业务行业景气度高，未来高增长可持续 

公司 2月末发布 16年业绩快报，2016年实现营收 20.33亿元，YoY+119.64%，
归母净利润 YoY3.90 亿元，YoY+46.47%，符合我们的预期，公司 2015 年借
壳上市以来已连续两年高增长且超额完成业绩承诺。近年来随着国内机场、车
站和体育场馆等公共空间建设速度加快，公司主营业务金属围护结构工程行业
景气度维持较高水平，2016H1 新签金属屋面工程 12 个，待开工 7 个，2017

年 2月中标北京新机场屋面工程，合同额 2.13亿元，超过 16年收入的 10%，
标杆性项目的中标再次巩固了公司行业龙头的地位，行业高景气和公司领先优
势共同作用下，我们认为公司未来高增长可持续。 

 

轻资产模式助公司高盈利，收购上海中巍设计优势向上游延伸  

公司采取轻资产运营模式，注重技术创新与项目管理，自身不设立生产基
地，材料加工与现场施工人员采取外包模式。外包模式造就了公司技术创
效的盈利模式，过去两年 ROE 均超 40%，各子业务毛利率均在 20%以上，
净利率维持在 20%左右，大幅领先竞争对手。公司承接项目技术难度大，
技术优势在行业内具有一定壁垒，收购中巍设计 90%股权以后，公司设计
理念和设计方法再获提高，屋面工程设计优势有望向整个建筑设计领域扩
展，产业链有望向上延伸。 

 

“一带一路”市场取得突破，海外业务增长可期 

公司 16 年上半年承接哈萨克斯坦多个世博会建设项目，10 月公司孙公司
深圳三义建筑设立马来西亚子公司，加大了东南亚地区项目的推进力度，
积极参与马来西亚新都市建设。我们认为公司的技术优势在海外工程中将
更加凸显，世博会项目对公司树立海外品牌形象具有积极效应，未来公司
海外业务增长值得期待。  

 

股价压制因素消除，未来高增长可期，维持“买入”评级  

目前公司各项业务均良性发展，17 年很有可能继续超额完成业绩承诺，未
来高增长大概率持续。定增终止对公司融资影响有限，公司定增预案公布
后股价上涨较多，终止定增有助于短期股价压制因素的消除。预计公司
2016-18 年 EPS0.52/0.69/0.88 元，CAGR35%，认可给于 17 年 30-35 倍
PE，对应价格区间 20.7-24.15 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：公司项目推进不及预期，公共设施投资增速下降。 

  

  

  

总股本 (百万股) 745.73 

流通 A 股 (百万股) 261.39 

52 周内股价区间 (元) 11.48-56.01 

总市值 (百万元) 13,006 

总资产 (百万元) 1,794 

每股净资产 (元) 1.01  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 495.61 925.64 1,673 2,274 3,031 

+/-%  230.56 86.77 80.70 35.95 33.28 

净利润 (百万元) 105.90 266.19 402.65 512.19 650.74 

+/-%  426.80 151.37 51.26 27.21 27.05 

EPS (元，最新摊薄) 0.14 0.36 0.54 0.69 0.87 

PE (倍) 120.56 47.96 31.71 24.93 19.62  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/428a8157-3e0a-49f0-ab8c-215b17a58c13.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/428a8157-3e0a-49f0-ab8c-215b17a58c13.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/5620a824-53ab-4ba9-ab5f-3f98c4eb3d75.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/5620a824-53ab-4ba9-ab5f-3f98c4eb3d75.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101308/93fed44d-cb37-48cc-a86f-e67c43e8b942.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101308/93fed44d-cb37-48cc-a86f-e67c43e8b942.pdf
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公司近期财务状况 

 

公司 2015 年实现借壳以来，营收和归母净利润连续两年保持了较高增长，根据公司业绩

快报，2016 年公司营收增速接近 120%。借壳以后由于公司业务发生变化，资产负债率和

收现比与原先有较大不同，2016Q3 收现比较差与季节性有关，年报中收现比预计相比

Q3 会有一定提升。我们判断 2016Q3 公司毛利率与净利率相比 2015 年有一定下降可能

与公司业务在快速扩张过程中费用增速较快有关。 

 

图表1： 公司营收（左）与营收增速  图表2： 公司归母净利润（左）与增速 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 公司资产负债率与收现比  图表4： 公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 雅百特历史PE-Bands  图表6： 雅百特历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 459.96 900.23 1,663 2,422 3,317 

现金 60.64 112.72 304.08 440.13 636.68 

应收账款 38.32 182.20 150.53 306.96 409.12 

其他应收账款 15.59 16.56 29.92 40.67 54.21 

预付账款 4.91 14.56 29.19 40.51 54.97 

存货 340.51 563.14 1,129 1,567 2,126 

其他流动资产 0.00 11.05 19.96 27.14 36.17 

非流动资产 14.09 41.25 82.19 117.61 152.68 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 11.30 11.88 19.56 35.19 52.74 

无形资产 0.03 0.54 0.98 1.42 1.85 

其他非流动资产 2.77 28.84 61.65 81.00 98.08 

资产总计 474.05 941.48 1,745 2,540 3,470 

流动负债 176.75 331.47 616.81 918.71 1,223 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 121.94 194.26 421.31 657.72 892.50 

其他流动负债 54.80 137.21 195.51 260.99 330.45 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 176.75 331.47 616.81 918.71 1,223 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 68.16 120.17 745.73 745.73 745.73 

资本公积 96.84 90.61 (406.55) (406.55) (406.55) 

留存公积 124.27 390.46 788.90 1,282 1,908 

归属母公司股 297.30 610.01 1,128 1,621 2,247 

负债和股东权益 474.05 941.48 1,745 2,540 3,470  

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 495.61 925.64 1,673 2,274 3,031 

营业成本 303.59 525.36 1,053 1,462 1,983 

营业税金及附加 11.89 4.45 8.04 10.92 14.56 

营业费用 2.16 15.20 27.47 37.34 49.77 

管理费用 35.40 66.10 119.43 162.36 216.40 

财务费用 (0.12) 0.94 (12.16) (5.75) (6.30) 

资产减值损失 0.54 7.99 7.99 7.99 7.99 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 142.14 305.61 468.54 599.34 764.77 

营业外收入 0.21 12.36 12.36 12.36 12.36 

营业外支出 0.10 0.14 0.14 0.14 0.14 

利润总额 142.25 317.84 480.77 611.56 776.99 

所得税 36.35 51.65 78.12 99.37 126.25 

净利润 105.90 266.19 402.65 512.19 650.74 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 105.90 266.19 402.65 512.19 650.74 

EBITDA 145.61 309.98 458.96 598.23 766.22 

EPS (元) 0.29 0.74 1.12 1.42 1.81  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 230.56 86.77 80.70 35.95 33.28 

营业利润 412.41 115.00 53.31 27.92 27.60 

归属母公司净利润 426.80 151.37 51.26 27.21 27.05 

获利能力 (%)      

毛利率 38.74 43.24 37.03 35.72 34.55 

净利率 21.37 28.76 24.07 22.53 21.47 

ROE 35.62 43.64 35.69 31.60 28.96 

ROIC 44.74 53.51 46.09 41.58 38.81 

偿债能力      

资产负债率 (%) 37.28 35.21 35.35 36.17 35.25 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 2.60 2.72 2.70 2.64 2.71 

速动比率 0.68 1.02 0.87 0.93 0.97 

营运能力      

总资产周转率 1.44 1.31 1.25 1.06 1.01 

应收账款周转率 7.96 7.04 9.25 8.95 7.62 

应付账款周转率 3.70 3.32 3.42 2.71 2.56 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.36 0.54 0.69 0.87 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.09) 0.04 0.11 0.24 0.33 

每股净资产(最新摊薄) 0.40 0.82 1.51 2.17 3.01 

估值比率      

PE (倍) 120.56 47.96 31.71 24.93 19.62 

PB (倍) 42.94 20.93 11.32 7.88 5.68 

EV_EBITDA (倍) 86.76 40.76 27.53 21.12 16.49  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (66.55) 30.07 84.47 180.26 245.90 

净利润 105.90 266.19 402.65 512.19 650.74 

折旧摊销 3.59 3.43 2.57 4.65 7.75 

财务费用 (0.12) 0.94 (12.16) (5.75) (6.30) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (177.13) (246.51) (313.22) (348.21) (417.64) 

其他经营现金 1.21 6.02 4.63 17.38 11.35 

投资活动现金 (4.96) (6.89) (20.70) (30.72) (30.73) 

资本支出 8.13 6.89 20.00 30.00 30.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 3.17 0.00 (0.70) (0.72) (0.73) 

筹资活动现金 130.00 24.78 127.58 (13.48) (18.62) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 33.16 52.01 625.56 0.00 0.00 

资本公积增加 86.84 (6.23) (497.15) 0.00 0.00 

其他筹资现金 10.00 (21.00) (0.82) (13.48) (18.62) 

现金净增加额 58.49 48.28 191.36 136.05 196.55  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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