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资料来源：Wind 

 2017Q1 订单饱满，期待转型升级 
富煌钢构(002743) 
事件 

公司 4 月 10 日晚公告，公司 2017Q1 累积新签销售合同额 6.18 亿元（包
括 2016Q4 已中标金额 9517 万元），同比增长 70.23%。此外，公司 2017Q1

已中标尚未签订销售合同的金额合计 4.29 亿元。 

 

公司在手和新签订单相对饱满，业绩确定性较高 

公司 2016 年累积新签销售合同 34.4 亿元，同比增长 49%。此外，截止
2016 年年底，公司已中标尚未签订销售合同的金额合计 4.15 亿元。按照
一般统计口径，公司 2016 年实际中标订单 38.55 亿元。业绩快报显示公
司 2016 年收入 23.8 亿元。新签订单/最新收入比值达 1.6 倍，业绩保障倍
数较高。我们预计公司 2016 年年底在手未执行订单达 38 亿元左右。公司
采用订单驱动的经营模式，在订单饱满的情况下，公司业绩确定性较高。 

 

16 年业绩略低于预期，我们判断与宁夏项目进度有关 

业绩快报显示公司 2016 年实现归属上市公司股东净利润 6158 万元，同比
增长 99.79%，略低于市场预期。我们判断业绩低于预期主要原因是宁夏
BT 项目 2016 年土建部分较多，土建业务盈利能力低于工程类业务。随着
宁夏项目的继续推进，将迎来毛利率较高的工程业务结算高峰。此外，公
司一直在积极探索 PPP 业务，在 PPP 模式越来越成熟的背景下预计将陆
续有 PPP 项目落地。 

 

17 年募投项目产能预计将释放 

公司已与 2016 年 8 月 19 日完成了非公开股票发行，募集金额 11.5 亿元。
除了补充流动资金以外，主要新增重钢产能 12 万吨（钢结构总产能将达
30 万吨），新增木门产能 20 万套，产能制约将得到释放。目前，公司开工
情况良好，产能利用率接近 100%。公司三季报（在建工程、无形资产、
投资活动现金流）显示，公司募投项目实施情况良好，推进顺利。我们判
断公司新增产能将于 2017 年下半年陆续达产，为业务拓展添砖加瓦。 

 

限制性股票激励不代表业绩指引 

公司已于 2016 年 12 月 12 日完成限制性股票授予，授予价格 8.71 元/股，
实际授予数量 915 万股，锁定期 1 年，解锁期 3 年，解锁比例 

40%/30%/30%。解锁条件为以 2015 年扣非净利润为基数，2016-2018 年
净利润增速不低于 100%/120%/140%，即 2016-18 年净利润增速分别不低
于 100%/20%/16.7%。我们认为公司 17-18 年的成长性远超于此，限制性
股票激励目的是充分调动高管和核心业务人员积极性，更好的留住人才。 

 

期待转型升级，维持“买入”评级 

随着定增完成，公司的财务状况得到较大改善。我们判断公司转型升级的
步伐将加速。我们预计 2016-18 年 EPS 为 0.19/0.29/0.35 元，三年
CAGR+56%。维持合理估值区间 18.9-20.3 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：PPP 项目签订和执行低于预期，钢结构项目执行低于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 341.11 

流通 A 股 (百万股) 114.68 

52 周内股价区间 (元) 12.52-31.43 

总市值 (百万元) 5,011 

总资产 (百万元) 5,318 

每股净资产 (元) 5.61  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 1,835 1,495 2,194 2,505 2,947 

+/-%  (2.05) (18.53) 46.75 14.18 17.64 

净利润 (百万元) 38.91 30.82 63.30 97.87 117.50 

+/-%  (4.71) (20.78) 105.35 54.61 20.06 

EPS (元，最新摊薄) 0.12 0.09 0.19 0.29 0.35 

PE (倍) 125.33 158.20 77.04 49.83 41.50  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

-19%

-9%

1%

11%

21%

4/12 6/12 8/12 10/12 12/12 2/12

成交量 富煌钢构 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/552aba61-7126-403d-9fac-18cc0e8ff7d6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/552aba61-7126-403d-9fac-18cc0e8ff7d6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/60de1f21-c06b-46db-bba2-0dffa677ca2b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/60de1f21-c06b-46db-bba2-0dffa677ca2b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/96070c24-ecce-4b56-a372-edeac0c051f9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101306/96070c24-ecce-4b56-a372-edeac0c051f9.pdf
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公司主要经营数据 

 

图表1： 公司营收（亿元）及增速（%）（2016 代表 2016Q3）  图表2： 公司归母净利润（亿元）及增速（%）（2016 代表 2016Q3） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司利润率（%）（2016 代表 2016Q3）  图表4： 公司三费费率（%）（2016 代表 2016Q3） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 富煌钢构历史 PE-Bands  图表6： 富煌钢构历史 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 2,349 2,757 4,468 4,963 5,582 

现金 417.85 541.41 1,146 1,177 1,123 

应收账款 671.49 1,006 1,476 1,685 1,982 

其他应收账款 40.06 54.59 79.01 90.85 106.51 

预付账款 45.37 18.85 29.01 32.99 38.90 

存货 1,112 1,079 1,660 1,888 2,226 

其他流动资产 62.15 58.04 77.77 88.61 104.01 

非流动资产 699.79 699.67 676.52 653.24 630.54 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 517.47 491.40 477.14 455.39 429.28 

无形资产 51.04 64.43 66.64 70.48 76.48 

其他非流动资产 131.29 143.85 132.73 127.37 124.78 

资产总计 3,049 3,457 5,144 5,616 6,212 

流动负债 2,421 2,649 3,149 3,482 3,927 

短期借款 1,116 938.50 1,200 1,300 1,400 

应付账款 415.71 310.27 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 889.93 1,401 1,949 2,182 2,527 

非流动负债 82.91 44.13 51.37 101.57 151.51 

长期借款 0.00 0.00 50.00 100.00 150.00 

其他非流动负债 82.91 44.13 1.37 1.57 1.51 

负债合计 2,504 2,694 3,201 3,583 4,078 

少数股东权益 11.08 11.42 12.86 15.09 17.76 

股本 91.00 121.34 331.96 331.96 331.96 

资本公积 81.73 246.41 1,158 1,158 1,158 

留存公积 359.65 383.19 441.17 528.00 626.75 

归属母公司股 533.23 752.06 1,931 2,018 2,116 

负债和股东权益 3,049 3,457 5,144 5,616 6,212  

 

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

营业收入 1,835 1,495 2,194 2,505 2,947 

营业成本 1,576 1,243 1,913 2,175 2,564 

营业税金及附加 23.03 18.97 10.97 10.02 11.79 

营业费用 25.20 23.83 43.87 42.58 47.14 

管理费用 61.21 62.65 105.29 107.70 123.75 

财务费用 91.55 80.32 32.17 37.08 44.69 

资产减值损失 16.10 34.29 20.00 25.00 25.00 

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 41.97 32.14 68.73 107.69 129.81 

营业外收入 2.89 3.00 3.00 3.00 3.00 

营业外支出 0.23 0.41 0.41 0.41 0.41 

利润总额 44.64 34.73 71.33 110.28 132.41 

所得税 4.83 3.21 6.59 10.19 12.23 

净利润 39.80 31.53 64.74 100.09 120.17 

少数股东损益 0.90 0.70 1.44 2.23 2.68 

归属母公司净利润 38.91 30.82 63.30 97.87 117.50 

EBITDA 178.10 155.73 142.87 188.64 219.89 

EPS (元) 0.43 0.25 0.19 0.29 0.35  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 (2.05) (18.53) 46.75 14.18 17.64 

营业利润 (7.21) (23.42) 113.85 56.68 20.54 

归属母公司净利润 (4.71) (20.78) 105.35 54.61 20.06 

获利能力 (%)      

毛利率 14.12 16.87 12.81 13.18 12.97 

净利率 2.12 2.06 2.89 3.91 3.99 

ROE 7.30 4.10 3.28 4.85 5.55 

ROIC 10.31 9.40 4.74 6.13 6.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.15 77.92 62.22 63.81 65.65 

净负债比率 (%) 46.15 36.42 39.05 39.07 38.01 

流动比率 0.97 1.04 1.42 1.43 1.42 

速动比率 0.51 0.63 0.89 0.88 0.85 

营运能力      

总资产周转率 0.66 0.46 0.51 0.47 0.50 

应收账款周转率 2.92 1.64 1.62 1.45 1.47 

应付账款周转率 3.68 3.42 12.33 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.09 0.19 0.29 0.35 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.27) 0.34 (2.21) (0.15) (0.35) 

每股净资产(最新摊薄) 1.61 2.27 5.82 6.08 6.38 

估值比率      

PE (倍) 125.33 158.20 77.04 49.83 41.50 

PB (倍) 9.15 6.48 2.53 2.42 2.30 

EV_EBITDA (倍) 30.10 34.43 37.52 28.42 24.38  

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

经营活动现金 (88.76) 111.89 (732.85) (50.42) (117.69) 

净利润 39.80 31.53 64.74 100.09 120.17 

折旧摊销 44.58 43.27 41.96 43.86 45.40 

财务费用 91.55 80.32 32.17 37.08 44.69 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (58.84) 71.26 (917.28) (251.08) (356.61) 

其他经营现金 (205.85) (114.48) 45.56 19.62 28.67 

投资活动现金 (90.27) (46.02) (14.02) (20.33) (22.48) 

资本支出 13.54 51.47 15.00 15.00 15.00 

长期投资 0.00 0.00 (0.05) 0.00 0.00 

其他投资现金 (76.73) 5.45 0.93 (5.33) (7.48) 

筹资活动现金 0.50 (69.00) 1,351 101.87 86.57 

短期借款 (11.70) (177.30) 261.50 100.00 100.00 

长期借款 (2.50) 0.00 50.00 50.00 50.00 

普通股增加 0.00 30.34 210.62 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 164.68 911.14 0.00 0.00 

其他筹资现金 14.70 (86.72) (82.01) (48.13) (63.43) 

现金净增加额 (178.53) (3.14) 604.38 31.12 (53.60)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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