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Q1 业绩大幅预增超预期，转型 EPC 业务再获大单 
Q1业绩大幅预增超预期，传统业务及装配式技术加盟共同驱动业绩高增长。

公司预告 2019Q1 实现业绩 0.96-1.09 亿元，同比大幅增长 279%-328%；

实现扣非业绩 0.93-1.05 亿元，同比大幅增长 292%-342%，超市场预期。

Q1 业绩大幅增长主要因公司装配式钢结构技术加盟业务实现收入约 0.5 亿

元（预计净利率高于 90%），剔除钢结构技术加盟业务影响，预计公司 Q1

业绩增速仍有 60%-100%，主要因公司传统钢结构业务不断提高订单质量，

积极采取合理控制开闭口合同比例、集中采购原材料等手段降低钢价波动影

响，提高毛利水平。未来随着公司装配式钢结构业务持续落地，传统钢结构

主业毛利率持续回升，业绩有望持续大幅增长。 

Q1 订单大幅增长 62%，转型 EPC业务成效显著。公司 Q1 新签订单 50.3

亿元，同比大幅增长 62%，增速较去年全年提升 42 个 pct，未来业绩增长

动力充足。其中钢结构业务新承接订单 50.1 亿元，同比增长 72%；其他业

务新承接订单 0.2 亿元，同比下降 91%。公司钢结构业务订单大幅增长主

要系斩获总金额 23.5 亿元的“绍兴国际会展中心一期 B区工程”EPC 大单，

该订单签订标志着公司由分包转型 EPC 总包业务成效显著，有望持续提升

产业链话语权与业务盈利能力。 

技术与品牌优势显著，装配式业务有望驱动快速成长。公司传统钢结构业务

以一系列标志性项目业绩保持强大品牌优势，装配式钢结构业务（PSC体系）

领先行业。公司未来有望通三路径实现转型升级与快速成长：1）传统钢结

构业务持续开拓新兴细分领域；2）从专业施工向总包 EPC 转型，扩大规模

同时增强产业链话语权与盈利能力；3）通过装配式技术合作输出技术、衍

生产品与服务，带来全新增长点，促使公司从钢结构商向技术服务商转型。 

政策推动装配式建筑应用加快，技术储备雄厚的行业龙头有望快速崛起。近

期住建部外发《建筑市场监管司 2019 年工作要点》，强调要选择部分地区

开展钢结构装配式住宅建设试点。推动试点项目落地，在试点地区保障性住

房、装配式住宅建设和农村危房改造、易地扶贫搬迁中，明确一定比例的工

程项目采用钢结构装配式建造方式，推动建立成熟的钢结构装配式住宅建设

体系。装配式技术推广有望加速，储备雄厚的行业龙头有望快速崛起。  

投资建议：我们预测 18/19/20 年公司业绩分别为 2.0/3.5/5.0 亿元，EPS 分

别为 0.11/0.19/0.28 元（17-20 年 CAGR 为 100%），当前股价对应 PE 分

别为 31/18/13 倍，鉴于公司装配式有望驱动高速增长，以及公司在业内的

龙头地位，应享受一定估值溢价，维持“买入”评级。 

风险提示：装配式建筑体系合作协议签署低于预期风险、原材料价格波动风

险、市场竞争风险、利润率提升低于预期风险等。 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,071 6,533 8,051 9,984 12,496 

增长率 yoy（%） -15.7 7.6 23.2 24.0 25.2 

归母净利润（百万元） 110 62 203 351 499 

增长率 yoy（%） 

 

 

-42.8 -43.4 226.6 73.4 42.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.06 0.03 0.11 0.19 0.28 

净资产收益率（%） 2.9 1.6 3.9 6.5 8.4 

P/E（倍） 57.7 101.9 31.2 18.0 12.7 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.2 1.2 1.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7694 8357 10789 13159 17747  营业收入 6071 6533 8051 9984 12496 

现金 1231 1238 1385 1198 1250  营业成本 5164 5780 6828 8321 10337 

应收账款 1581 1819 2532 3173 3968  营业税金及附加 59 38 93 80 64 

其他应收款 235 298 358 456 563  营业费用 139 140 235 309 406 

预付账款 292 371 446 567 701  管理费用 372 361 539 709 893 

存货 4200 4510 5835 7586 10956  财务费用 129 148 135 159 191 

其他流动资产 155 120 231 180 309  资产减值损失 83 58 0 0 0 

非流动资产 2953 3197 3237 3296 3348  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 295 718 720 725 732  投资净收益 3 22 4 7 9 

固定投资 832 769 950 1172 1448  营业利润 129 81 224 412 614 

无形资产 278 272 271 269 255  营业外收入 17 6 26 20 17 

其他非流动资产 1548 1439 1296 1129 912  营业外支出 5 6 6 6 6 

资产总计 10647 11554 14026 16455 21095  利润总额 140 82 244 426 625 

流动负债 6037 6421 7715 9624 13627  所得税 31 19 42 74 125 

短期借款 1087 1433 1100 1231 1660  净利润  110 62 202 352 500 

应付账款 2586 2517 3579 4701 7319  少数股东收益 0 0 -0 0 1 

其他流动负债 2364 2471 3036 3692 4647  归属母公司净利润 110 62 203 351 499 

非流动负债 841 1163 1182 1382 1541  EBITDA 329 302 413 620 878 

长期借款 779 1103 1122 1322 1481  EPS（元/股） 0.06 0.03 0.11 0.19 0.28 

其他非流动负债 62 60 60 60 60        

负债合计 6878 7584 8897 11006 15168  主要财务比率      

少数股东权益 8 4 4 4 5  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 1510 1510 1810 1810 1810  成长能力      

资本公积 332 332 989 989 989  营业收入（%） -15.7 7.6 23.2 24.0 25.2 

留存收益 1787 1834 2017 2334 2792  营业利润（%） -30.5 -36.7 174.9 84.2 48.8 

归属母公司股东收益 3762 3966 5125 5445 5923  归属母公司净利润（%） -42.8 -43.4 226.6 73.4 42.2 

负债和股东权益 10647 11554 14026 16455 21095  盈利能力      

       毛利率（%） 14.9 11.5 15.2 16.7 17.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 1.8 0.9 2.5 3.5 4.0 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 2.9 1.6 3.9 6.5 8.4 

经营活动现金流 844 -568 -330 -273 -266  ROIC 2.9 2.3 3.4 4.9 6.0 

净利润 110 62 202 352 500  偿债能力      

折旧摊销 108 98 95 122 156  资产负债率（%） 64.6 65.6 63.4 66.9 71.9 

财务费用 129 148 135 159 191  净负债比率（%） 24.8 37.2 21.8 32.2 41.0 

投资损失 -3 -22 -4 -7 -9  流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.3 

营运资金变动 427 -838 -759 -899 -1104  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

其他经营现金流 74 -17 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -461 -112 -132 -174 -199  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 475 155 198 253 325  应收账款周转率 3.5 3.8 3.7 3.5 3.5 

长期投资 -323 -427 -3 0 -7  应付账款周转率 2.0 2.3 2.2 2.0 1.7 

其他投资现金流 -309 -384 63 79 119  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -206 425 609 179 137  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.03 0.11 0.19 0.28 

短期借款 -136 346 -333 50 50  每股经营现金流（最新摊薄） 0.70 -0.12 -0.18 -0.15 -0.15 

长期借款 60 324 19 199 159  每股净资产（最新摊薄） 2.08 2.19 2.83 3.01 3.27 

普通股增加 0 0 300 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 6 0 657 0 0  P/E 57.7 101.9 31.2 18.0 12.7 

其他筹资现金流 -137 -244 -34 -71 -72  P/B 1.7 1.6 1.2 1.2 1.1 

现金净增加额 177 -258 147 -268 -327  EV/EBITDA 22.25 26.0 18.1 13.1 10.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司公告技术加盟模式推广装配式建筑项目明细 

公告日期  项目名称  资源使用费金额（亿）  

2017/9/24 与宁夏城建集团有限公司签署推广装配式建筑体系的合作协议 0.5 

2018/1/23 

与注册于河北秦皇岛市的恒热投资控股有限公司、秦皇岛鑫石建筑工程有限公司、秦皇岛

开发区第一建筑工程有限公司、中豪秦皇岛建筑发展有限公司签署了《关于在河北省秦皇

岛市推广装配式建筑体系合作协议》 

0.6 

2018/8/30 与东跃建设有限公司签署了《关于在辽宁省盘锦市推广装配式建筑体系的合作协议》 0.5 

2018/10/29 
与太原高新置业有限公司、山西省工业设备安装集团有限公司、山西瑞冬欣和机电设备有

限公司签署了《关于在山西省太原市进行装配式建筑产业的合作协议》 
0.6 

合计 
 

2.2 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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