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资料来源：Wind 

 延续高增长，期待合作项目落地 
杭萧钢构(600477) 
商业模式继续成功推行，期待后续落地项目 

公司 4月 28日晚公告 2017年一季报，报告期实现收入 7.98亿元，YoY+19.6%；
实现归属上市公司股东净利润 1.21亿元，YoY+229.36%；EPS 0.11元。公司业
绩延续了 2016 年的高增长态势。公司积极推动以技术实施许可为核心的战略合
作模式的推广和落地并成功与 7家公司就钢结构住宅体系签订了战略合作协议。
资源使用费的收取带来的高毛利成为公司本期业绩增长的主要原因。截止目前，
公司已与 52家合作单位签订了战略合作协议（2014 年 1 家，2015 年 9 家，
2016 年 29 家，2017 年至今 13 家）。在钢结构住宅的推广方面取得了很好的
先发优势。我们期待后续合资钢构厂和相关住宅项目的落地。 

 

盈利能力保持高位，经营性现金流因票据支付较少有所恶化 

公司综合毛利率为 33.7%，同比增加 4.95pct，主要是因为高毛利的战略合
作协议收入占比的提升（2016Q1 的 19.5%增加至 2017Q 的 31.3%）。净
利率提升 9.51pct 至 14.97%，除了毛利率的提升，期间费用率也大幅改善。
期间费用率下降 6.98pct 至 15.02%，管理费用率 /销售费用率/财务费用率
分别 降低了 4.75/0.34/1.89pct 。经营 性现金净 额为 -8204 万 元，
YoY-269.53%，主要因为一季度减少了以票据形式结算的支付，应付票据
较 2016 年末减少 1.86 亿元。 

 

战略合作协议落地情况良好，新增钢构产能可观 

合作协议后续执行情况良好。截止目前，已有 36 家钢构公司完成工商设立
手续并取得营业执照，15 家钢构公司已完成厂房建设（改造），9 家已顺利
投产，11 家已承接工程项目（包括厂房、公建、住宅等），其中，4 家已有
钢结构住宅工程项目在建。我们以山东蓬建和公司的合作协议为参考，合
资钢构厂的一期钢构加工能力可达 8 万吨。53 家合资钢构厂的年加工能力
理论上可达 424 万吨，是目前公司钢结构产能的 7 倍。此外，合作协议中
还包含后续落地住宅钢结构 5-8 元/平米的费用，这将是较大的增量利润。 

 

住宅钢结构蓝海市场，公司拥有先发优势 

钢结构的传统子行业轻钢、多层钢、空间钢结构同质化竞争较严重，住宅
钢结构兴起较迟，存在技术壁垒，无疑是一片蓝海市场。公司承建的 100 万
方万郡大都城项目、杭州萧山的钱江世纪城人才专项用房、武汉世纪家园、
厦门帝景苑、许昌空港城、乌鲁木齐巴哈尔路片区棚户区改造项目等都为
钢结构住宅良好的标杆示范项目。我们判断，凭借先发优势和不断的技术
更新，公司在住宅钢结构领域还将获得较好的成绩。  

 

期待商业模式的后续项目尽快落地，维持“买入”评级 

我们预计公司 2017-19 年 EPS 为 0.61/0.76/0.94 元，CAGR+31%，我们
认为可维持 15.25-18.3 元的合理估值区间，对应 2017 年 PE 25X-30X，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：新商业模式签单速度低于预期，传统钢结构业务低于预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,057 

流通 A 股 (百万股) 954.63 

52 周内股价区间 (元) 6.69-14.03 

总市值 (百万元) 14,832 

总资产 (百万元) 5,813 

每股净资产 (元) 2.18  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,786 4,339 4,910 5,604 6,355 

+/-%  (3.72) 14.58 13.16 14.14 13.40 

归属母公司净利润 (百万元) 120.51 448.76 645.36 807.35 996.39 

+/-%  103.37 272.38 43.81 25.10 23.41 

EPS (元，最新摊薄) 0.11 0.42 0.61 0.76 0.94 

PE (倍) 123.03 33.04 22.97 18.36 14.88  
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/2017/10710207/27d9f2c3-45c8-4db8-870c-0bfc28890b01.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/27d9f2c3-45c8-4db8-870c-0bfc28890b01.pdf
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图表1： 公司营收（亿元）及增速（%）   图表2： 公司归母净利润（亿元）及增速（%）  

 

 

 

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： 公司毛利率和（%）和利润率（%）   图表4： 公司期间费用率（%）  

 

 

 

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： 杭萧钢构历史PE-Bands  图表6： 杭萧钢构历史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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,391 5,116 6,188 7,569 9,208 

现金 646.51 693.55 1,281 2,032 3,013 

应收账款 985.41 1,064 1,226 1,399 1,577 

其他应收账款 65.79 69.57 78.72 89.86 101.90 

预付账款 37.72 26.99 29.58 33.30 37.20 

存货 3,448 3,151 3,454 3,887 4,344 

其他流动资产 207.30 111.53 118.38 126.72 135.73 

非流动资产 1,032 1,159 1,041 927.34 813.16 

长期投资 31.46 87.46 87.46 87.46 87.46 

固定投资 745.51 722.67 629.08 531.28 431.37 

无形资产 125.98 121.62 112.09 102.57 93.04 

其他非流动资产 128.82 227.48 212.53 206.04 201.29 

资产总计 6,423 6,275 7,229 8,496 10,021 

流动负债 4,325 3,855 4,119 4,525 5,005 

短期借款 1,422 899.35 900.00 950.00 1,000 

应付账款 1,181 1,331 1,459 1,642 1,834 

其他流动负债 1,722 1,625 1,761 1,933 2,170 

非流动负债 102.80 139.77 183.48 237.81 287.02 

长期借款 30.00 70.50 120.50 170.50 220.50 

其他非流动负债 72.80 69.27 62.98 67.31 66.52 

负债合计 4,428 3,995 4,303 4,763 5,292 

少数股东权益 338.71 111.76 111.76 111.76 111.76 

股本 808.87 1,057 1,057 1,057 1,057 

资本公积 443.08 284.28 284.28 284.28 284.28 

留存公积 426.37 826.60 1,473 2,281 3,277 

归属母公司股 1,656 2,169 2,814 3,622 4,618 

负债和股东权益 6,423 6,275 7,229 8,496 10,021  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,786 4,339 4,910 5,604 6,355 

营业成本 2,896 3,075 3,370 3,793 4,238 

营业税金及附加 74.55 55.55 62.86 71.75 81.37 

营业费用 77.78 70.13 79.36 90.59 102.73 

管理费用 416.95 484.66 548.46 626.03 709.93 

财务费用 123.37 82.55 33.82 11.91 (16.29) 

资产减值损失 32.49 60.97 60.97 60.97 60.97 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.34) (3.91) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 164.67 505.59 754.02 949.81 1,178 

营业外收入 41.00 40.14 40.14 40.14 40.14 

营业外支出 24.36 14.16 14.16 14.16 14.16 

利润总额 181.31 531.58 780.00 975.79 1,204 

所得税 37.77 91.76 134.64 168.44 207.88 

净利润 143.54 439.82 645.36 807.35 996.39 

少数股东损益 23.03 (8.94) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 120.51 448.76 645.36 807.35 996.39 

EBITDA 398.86 686.76 895.28 1,070 1,271 

EPS (元) 0.15 0.42 0.61 0.76 0.94  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (3.72) 14.58 13.16 14.14 13.40 

营业利润 136.01 207.03 49.13 25.97 24.06 

归属母公司净利润 103.37 272.38 43.81 25.10 23.41 

获利能力 (%)      

毛利率 23.51 29.12 31.36 32.32 33.31 

净利率 3.18 10.34 13.14 14.41 15.68 

ROE 7.28 20.69 22.93 22.29 21.58 

ROIC 8.21 21.13 27.13 31.08 35.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.94 63.66 59.52 56.06 52.80 

净负债比率 (%) 34.46 24.28 23.72 23.53 23.06 

流动比率 1.25 1.33 1.50 1.67 1.84 

速动比率 0.45 0.51 0.66 0.81 0.97 

营运能力      

总资产周转率 0.58 0.68 0.73 0.71 0.69 

应收账款周转率 3.69 3.65 3.67 3.68 3.67 

应付账款周转率 2.44 2.45 2.42 2.45 2.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.42 0.61 0.76 0.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 1.19 0.54 0.63 0.82 

每股净资产(最新摊薄) 1.57 2.05 2.66 3.43 4.37 

估值比率      

PE (倍) 123.03 33.04 22.97 18.36 14.88 

PB (倍) 8.95 6.84 5.27 4.09 3.21 

EV_EBITDA (倍) 37.67 21.88 16.78 14.04 11.83  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 94.38 1,256 567.50 660.69 861.45 

净利润 143.54 439.82 645.36 807.35 996.39 

折旧摊销 110.82 98.61 107.45 108.18 108.54 

财务费用 123.37 82.55 33.82 11.91 (16.29) 

投资损失 0.34 3.91 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (340.47) 566.12 (215.71) (300.65) (267.37) 

其他经营现金 56.78 64.76 (3.41) 33.90 40.17 

投资活动现金 (64.51) (197.87) 7.60 2.63 2.63 

资本支出 26.55 46.99 (0.02) 0.00 0.00 

长期投资 38.00 151.64 (4.95) 0.00 0.00 

其他投资现金 0.04 0.76 2.63 2.63 2.63 

筹资活动现金 181.34 (906.81) 12.12 88.09 116.29 

短期借款 (376.29) (523.15) 0.65 50.00 50.00 

长期借款 (43.50) 40.50 50.00 50.00 50.00 

普通股增加 255.41 247.89 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 165.16 (158.79) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 180.57 (513.27) (38.53) (11.91) 16.29 

现金净增加额 211.23 151.63 587.22 751.41 980.37  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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