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资料来源：Wind 

 双主业齐发力，业绩持续高增可期 
东南网架(002135) 
事件 

公司 8 月 21 日晚公布 2017 半年报，上半年实现营收 32.58 亿元，
YoY+20.96%，归母净利润 0.69 亿元，YoY+90.22%，扣非归母净利 0.58

亿元，YoY+80.5%，符合我们预期。公司上半年经营性现金流改善明显，
由负转正，增长 2.15 亿元。公司三季报业绩预增 100%-150%。 

 

化纤业务贡献全部收入增量，综合成本下降助力业绩高增长 

公司上半年化纤业务收入15.18亿元，YoY+79%，收入占比提升15pct至46.6%，
主要系上半年公司化纤产能与产量大幅增加（产量占去年全年65%）叠加POY涨
价所致（上半年 POY 均价较去年同期上涨 23%）。上半年公司钢结构业务收入下
降 5.9%，主要系去年公司新签订单同比下滑所致。公司业绩增长速度超过收入增
速，主要系公司综合成本占收入比重下降所致，其中三项成本占收入比重下降较多：
营业税金受营改增影响下降 0.3pct，减值损失受益前期应收款收回下降 1.05pct，
所得税受益“未确认DTA的可抵扣暂时性差异”大幅减少下降0.18pct。 

 

化纤业务毛利率提升，各项费率基本稳定，现金流大幅改善 

公司 H1 毛利率 10.96%，较去年同期提高 0.27pct，主要系化纤业务毛利率
受益涨价&规模效应大幅提升 6.36pct 且收入占比提高影响，钢结构业务毛
利率微降 0.38pct 主要受营改增影响。公司各项费率稳中有降，销售费用率
下降 0.11pct，财务费用率上升 0.02pct，总体保持稳定。管理费用率大幅上
升但增量全部来自钢结构与集成化建筑研发投入，用于运营的管理费用保持
稳定。公司 H1 经营性现金流大幅改善，我们判断两个原因：（1）化纤业务
先收款后付货，收现情况好且可持续改善；（2）上半年钢结构开工项目少（去
年新签少）而完工结算项目较多，对 CFO 产生一定积极影响。 

 

钢结构全年新签订单或超百亿，POY 量价齐升有望促进吨净利快速提升 

公司上半年钢结构承揽业务量 55 亿元，同比增长 46%，EPC 与空间钢结
构增幅居前。以往公司上半年新签订单均未超过全年 50%，按此全年钢结
构订单有望超过 100 亿元，较去年大幅增长 35%以上，而空间钢结构等高
利润项目占比提升有望优化公司订单结构。我们预计公司全年化纤产能有
望突破 45 万吨，较去年提升 15%以上，产能利用率也将受益行业高景气
有所提升。POY 价格今年以来均价较去年同期提升 22%，预计全年均价有
可观涨幅是大概率事件，量价齐升有望使公司化纤业务吨净利大幅提高。 

 

Q3 继续高增长，雄安抢先机，维持“增持”评级 

公司 Q3 业绩预增 100%以上，增速高于 H1，全年实现高增长是大概率事
件，而装配式建筑与化纤行业高景气有望使公司高增长延续。公司此前已
与雄安当地知名建企凯盛集团签订战略合作协议，有望在雄安装配式建筑
市场抢得先机。我们预计公司 17-19 年 EPS0.16/0.29/0.35 元，给予 18 年
27-31 倍估值，对应价格区间 7.83-8.99 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：化纤产品价格出现大幅波动；钢结构项目回款变慢。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 854.53 

流通 A 股 (百万股) 671.19 

52 周内股价区间 (元) 6.74-8.68 

总市值 (百万元) 7,195 

总资产 (百万元) 8,869 

每股净资产 (元) 2.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 5,196 5,738 7,122 9,369 10,850 

+/-%  22.93 10.44 24.11 31.56 15.81 

归属母公司净利润 (百万元) 34.58 49.12 133.04 251.02 303.28 

+/-%  (46.40) 42.05 170.81 88.69 20.82 

EPS (元，最新摊薄) 0.04 0.06 0.16 0.29 0.35 

PE (倍) 186.55 131.33 48.50 25.70 21.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

-17%

-12%

-7%

-2%

3%

8%

8/23 10/23 12/23 2/23 4/23 6/23

成交量 东南网架 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：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/08f579aa-65dc-4db1-b51a-6fbaeae7544b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/08f579aa-65dc-4db1-b51a-6fbaeae7544b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/


 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

公司过往经营情况 
 

图表1： 公司营收及同比增速  图表2： 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

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： 公司盈利能力  图表4： 公司各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司资本结构指标  图表6： 公司各项周转指标 

 

 

 

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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PE/PB - Bands 

图表7： 东南网架历史 PE-Bands  图表8： 东南网架历史 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 6,753 6,393 7,792 9,947 11,383 

现金 871.99 704.52 800.00 800.00 800.00 

应收账款 2,620 2,821 3,502 4,607 5,335 

其他应收账款 115.57 106.61 132.31 174.06 201.57 

预付账款 65.54 170.67 208.79 273.29 316.94 

存货 2,794 2,376 2,908 3,807 4,415 

其他流动资产 285.70 213.67 241.05 285.51 314.81 

非流动资产 2,271 2,206 2,033 1,841 1,640 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,380 1,448 1,562 1,521 1,404 

无形资产 149.56 141.21 123.97 106.73 89.50 

其他非流动资产 741.91 616.94 347.77 213.58 146.49 

资产总计 9,024 8,599 9,825 11,788 13,023 

流动负债 6,026 5,700 6,781 8,467 9,369 

短期借款 1,340 1,785 2,156 2,553 2,586 

应付账款 2,509 2,245 2,746 3,595 4,169 

其他流动负债 2,177 1,670 1,878 2,319 2,614 

非流动负债 584.98 437.82 437.62 438.52 437.99 

长期借款 554.91 410.05 410.05 410.05 410.05 

其他非流动负债 30.07 27.77 27.57 28.47 27.94 

负债合计 6,611 6,138 7,218 8,905 9,807 

少数股东权益 29.84 34.64 47.64 72.17 101.81 

股本 854.53 854.53 854.53 854.53 854.53 

资本公积 915.45 915.45 915.45 915.45 915.45 

留存公积 612.57 656.57 789.60 1,041 1,344 

归属母公司股 2,383 2,427 2,560 2,811 3,114 

负债和股东权益 9,024 8,599 9,825 11,788 13,023  

 

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

营业收入 5,196 5,738 7,122 9,369 10,850 

营业成本 4,599 5,086 6,222 8,144 9,445 

营业税金及附加 53.90 36.96 45.87 60.34 69.88 

营业费用 24.84 24.28 30.13 39.63 45.90 

管理费用 289.06 316.66 393.01 517.02 598.74 

财务费用 84.34 114.35 163.81 190.50 206.58 

资产减值损失 95.16 112.78 112.78 112.78 112.78 

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 50.03 47.57 154.50 304.86 371.45 

营业外收入 22.38 19.31 19.31 19.31 19.31 

营业外支出 6.47 4.28 4.28 4.28 4.28 

利润总额 65.94 62.60 169.53 319.89 386.48 

所得税 28.45 8.68 23.50 44.33 53.56 

净利润 37.49 53.93 146.04 275.55 332.92 

少数股东损益 2.91 4.80 13.00 24.53 29.64 

归属母公司净利润 34.58 49.12 133.04 251.02 303.28 

EBITDA 258.32 310.41 482.18 678.94 771.47 

EPS (元) 0.04 0.06 0.16 0.29 0.35  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 22.93 10.44 24.11 31.56 15.81 

营业利润 (27.49) (4.90) 224.77 97.31 21.84 

归属母公司净利润 (46.40) 42.05 170.81 88.69 20.82 

获利能力 (%)      

毛利率 11.50 11.37 12.64 13.08 12.95 

净利率 0.67 0.86 1.87 2.68 2.80 

ROE 1.45 2.02 5.20 8.93 9.74 

ROIC 2.14 3.40 6.06 8.21 8.95 

偿债能力      

资产负债率 (%) 73.27 71.38 73.46 75.54 75.31 

净负债比率 (%) 31.23 39.02 38.32 35.51 32.59 

流动比率 1.12 1.12 1.15 1.17 1.22 

速动比率 0.65 0.70 0.72 0.73 0.74 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.65 0.77 0.87 0.87 

应收账款周转率 1.91 1.80 1.90 1.95 1.84 

应付账款周转率 1.94 2.14 2.49 2.57 2.43 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.06 0.16 0.29 0.35 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.12) 0.05 (0.14) (0.25) 0.19 

每股净资产(最新摊薄) 2.79 2.84 3.00 3.29 3.64 

估值比率      

PE (倍) 186.55 131.33 48.50 25.70 21.27 

PB (倍) 2.71 2.66 2.52 2.30 2.07 

EV_EBITDA (倍) 31.65 26.34 16.96 12.04 10.60  

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

经营活动现金 (103.19) 39.64 (120.89) (214.36) 164.32 

净利润 37.49 53.93 146.04 275.55 332.92 

折旧摊销 123.96 148.49 163.86 183.58 193.43 

财务费用 84.34 114.35 163.81 190.50 206.58 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (441.44) (383.24) (728.24) (1,085) (713.07) 

其他经营现金 92.46 106.12 133.64 220.95 144.47 

投资活动现金 (245.59) (88.42) 9.14 8.35 8.35 

资本支出 368.52 98.79 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 (0.39) 0.00 0.00 

其他投资现金 122.93 10.36 8.75 8.35 8.35 

筹资活动现金 353.04 107.55 207.24 206.01 (172.68) 

短期借款 (189.48) 445.30 371.05 396.51 33.90 

长期借款 130.00 (144.86) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 105.93 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 385.96 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (79.37) (192.89) (163.81) (190.50) (206.58) 

现金净增加额 8.76 55.59 95.48 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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