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聚焦钢构制造优势明显，产能扩张驱动快速成长 

钢结构制造与应用龙头，步入提速增长期。公司为国内钢结构制造行业龙头，

技术与产能实力雄厚，所参与的地标性建筑项目广泛分布于全国，品牌优势

突出。受益于钢结构建筑渗透率、行业集中度不断提升，近年来公司已进入

提速发展期，2019Q1-3 实现营收 76.4 亿元，同比大幅增长 48%；实现扣

非后归母净利润 2.7 亿元，同比大幅增长 58%。公司前三季度新签订单额

达 117 亿元，已接近 2018 年全年订单额，订单增长强劲。预计随着公司新

建产能不断释放，未来盈利有望快速增长。 

钢结构渗透率不断提升，行业供需结构改善。近年来我国钢结构应用范围不

断拓展，加之装配式建筑全力推广，钢结构建筑渗透率不断提升，钢结构市

场规模已达 6700 亿元，行业需求较快增长。另一方面，2015 年后随着钢价

大幅波动、营改增以及环保趋严，部分中小型钢结构企业利润不断压缩而逐

渐退出市场，行业供需结构不断改善，龙头公司市占率快速提升。 

专注钢结构制造加工，规模效应、精细化管理构筑强大成本优势。与同业上

市公司有所不同，公司核心聚焦钢结构产品加工制造环节。公司与总包商及

工程类钢结构公司形成合作关系而非单纯竞争关系，最大程度享受行业成

长。2018 年公司实现产量达到 143 万吨，钢结构制造规模为行业第一。显

著的规模效应、较强的精细化管控能力构筑公司较强的成本优势，我们以钢

结构制造业务营收/钢结构产量来衡量售价水平，2018 年公司该指标仅 4234

万元/吨，甚至显著低于同业可比上市公司成本水平（钢结构制造业务成本/

钢结构产量），成本竞争优势显著，助力公司市占率不断提升。 

产能扩张进一步增强业务承接能力，驱动未来业绩持续成长。自 2016 年起

在公司全国已布局十大生产基地，截至 2019 年上半年公司产能已经达 210

余万吨，全部建成后产能将达 400-450 万吨/年，可进一步增强公司钢结构

加工的快速反应能力及大工程项目的协作加工能力，实现集中采购及调配，

进一步增强公司的成本优势，随着未来公司新建产能的不断释放，未来有望

持续快速成长。  

投资建议：我们预测 19/20/21 年公司归母净利分别为 4.8/5.9/7.4 亿元，EPS

分别为 0.91/1.12/1.41 元（18-21 年 CAGR 为 21.0%），当前股价对应 PE

分别为 9.2/7.4/5.9 倍，鉴于公司产能持续释放增长动力充足，低估值优势

显著，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产能利用率不及预期风险，钢材价格大幅波动风险、竞争增加风

险等。 
 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,033 7,874 10,738 14,265 17,945 

增长率 yoy（%） 39.0 56.5 36.4 32.8 25.8 

归母净利润（百万元） 210 416 478 589 737 

增长率 yoy（%） 

 

 

43.7 98.6 15.0 23.1 25.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.40 0.79 0.91 1.12 1.41 

净资产收益率（%） 5.2 9.4 9.9 10.9 12.1 

P/E（倍） 20.9 10.5 9.2 7.4 5.9 

P/B（倍） 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7  

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,116 6,837 7,970 10,102 11,848  营业收入 5,033 7,874 10,738 14,265 17,945 

现金 1,044 1,068 1,143 1,174 1,330  营业成本 4,235 6,645 9,179 12,241 15,434 

应收账款 1,586 1,612 1,744 2,274 2,212  营业税金及附加 48 48 123 143 179 

其他应收款 147 0 201 66 269  营业费用 134 173 183 228 269 

预付账款 146 230 283 398 458  管理费用 243 458 634 765 870 

存货 3,087 3,689 4,292 5,908 7,227  财务费用 97 123 155 232 292 

其他流动资产 108 239 307 281 351  资产减值损失 122 106 -87 -78 -36 

非流动资产 2,410 3,583 4,747 5,756 6,617  公允价值变动收益 -0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 18 19 17 15 12  投资净收益 -10 -1 -0 -3 -3 

固定投资 1,495 2,202 2,880 3,553 4,107  营业利润 156 337 551 732 932 

无形资产 367 659 725 806 909  营业外收入 142 210 100 80 70 

其他非流动资产 530 703 1,125 1,382 1,588  营业外支出 15 11 30 30 33 

资产总计 8,527 10,421 12,717 15,858 18,465  利润总额 282 537 621 782 969 

流动负债 4,386 5,389 6,904 9,084 10,561  所得税 73 121 143 193 233 

短期借款 1,784 1,055 1,500 1,710 1,900  净利润 210 416 478 589 737 

应付账款 793 1,039 1,491 1,883 2,372  少数股东收益 0 0 0 -0 -0 

其他流动负债 1,809 3,295 3,913 5,490 6,289  归属母公司净利润 210 416 478 589 737 

非流动负债 111 608 955 1,363 1,791  EBITDA 496 754 896 1,159 1,442 

长期借款 44 262 609 1,017 1,445  EPS（元/股） 0.40 0.79 0.91 1.12 1.41 

其他非流动负债 67 346 346 346 346        

负债合计 4,497 5,997 7,859 10,447 12,352  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 -0 -0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 349 524 524 524 524  成长能力      

资本公积 2,304 2,130 2,130 2,130 2,130  营业收入（%） 39.0 56.5 36.4 32.8 25.8 

留存收益 1,377 1,770 2,196 2,719 3,376  营业利润（%） -11.6 116.0 63.5 32.8 27.4 

归属母公司股东收益 4,030 4,423 4,857 5,411 6,113  归属母公司净利润（%） 43.7 98.6 15.0 23.1 25.1 

负债和股东权益 8,527 10,421 12,717 15,858 18,465  盈利能力      

       毛利率（%） 15.9 15.6 14.5 14.2 14.0 

现金流表（百万元）       净利率（%） 4.2 5.3 4.5 4.1 4.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 5.2 9.4 9.9 10.9 12.1 

经营活动现金流 191 1,578 780 840 909  ROIC 4.5 7.4 7.0 7.5 8.0 

净利润 210 416 478 589 737  偿债能力      

折旧摊销 133 168 216 288 360  资产负债率（%） 52.7 57.6 61.8 65.9 66.9 

财务费用 97 123 155 232 292  净负债比率（%） 19.5 7.2 23.0 34.1 40.7 

投资损失 10 1 0 3 3  流动比率 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -309 859 -70 -271 -483  速动比率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 

其他经营现金流 50 11 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -815 -1,365 -1,380 -1,300 -1,224  总资产周转率 0.62 0.83 0.93 1.00 1.05 

资本支出 806 1,359 1,166 1,012 863  应收账款周转率 3.2 4.9 6.4 7.1 8.0 

长期投资 -13 -18 2 2 3  应付账款周转率 6.3 7.3 7.3 7.3 7.3 

其他投资现金流 -22 -24 -213 -287 -358  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 555 -461 676 490 471  每股收益（最新摊薄） 0.40 0.79 0.91 1.12 1.41 

短期借款 643 -729 445 210 190  每股经营现金流（最新摊薄） -0.03 3.12 1.49 1.60 1.74 

长期借款 -3 218 348 408 428  每股净资产（最新摊薄） 7.70 8.45 9.27 10.33 11.67 

普通股增加 0 175 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 -175 0 0 0  P/E 20.9 10.5 9.2 7.4 5.9 

其他筹资现金流 -85 50 -116 -127 -147  P/B 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

现金净增加额 -73 -246 76 31 156  EV/EBITDA 10.5 6.7 6.5 5.7 5.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 公司概况：钢结构制造龙头迎快速发展期 

1.1. 实力雄厚的钢结构制造龙头 

公司 2002 年成立于安徽省合肥市，为全国第一家“钢结构制造企业检测能力等级（综

合资质）”，同时也是首批“国家装配式建筑产业基地”与“钢结构房屋建筑工程施工总

承包壹级资质试点单位”，是我国钢结构制造与技术应用的领军企业。公司主营业务为钢

结构制造销售、钢结构装配式建筑工程总承包等业务，产品广泛应用于高层建筑物、住

宅小区、商业中心、大型场馆、工业厂房、航站楼等领域，先后承接了武汉环球贸易中

心钢结构制作工程、华润前海金融中心、海口远大购物广场、洛阳正大国际城市广场等

众多城市超高层地标建筑，积累了显著的技术与品牌优势。 

 

图表 1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

钢结构制造为第一大主业，近年来逐渐开拓装配式建筑 EPC 业务。2018 年公司钢结构

制造业务实现营收 59 亿元，占比 75%，为公司第一大主业，同时公司在国内大力推广

装配式建筑的背景下开始拓展装配式建筑总承包业务，2018 年公司实现装配式建筑业务

收入 13 亿元，占比达 17%，成为公司增长新引擎。 

 

图表 2：公司业务类型占比情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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股权结构方面，公司控股股东、实际控制人商晓波先生、邓烨芳女士作为一致行动人合

计持有公司股份 2.5 亿股，占公司总股本的 48.1%；控股股东的兄弟姐妹邓滨锋先生、

商晓飞女士、商晓红女士分别持有公司 1.03%股份；公共投资者合计持有公司总共股本

的 48.1%，公司股权相对集中，大股东对公司控制力较强。 

 

图表 3：公司股权结构图 

 

资料来源：公司年报，Wind，国盛证券研究所 

 

1.2. 营收与扣非业绩持续大幅增长，盈利能力趋于改善 

随着钢结构建筑渗透率、行业集中度不断提升，公司 2018 年实现营收 78.7 亿元，同比

大幅增长 57%；实现归母净利润 4.2 亿元，同比大幅增长 99%；实现扣非后归母净利润

2.5 亿元，同比大幅增长 134%。同时公司钢结构制造产能加速释放，2019 年 Q1-3 公

司实现营收规模 76.4 亿元，同比继续大幅增长 48%；实现归母净利润 3.4 亿元，同比

增长 1.6%，主要系政府补助有所下降，但公司扣非后归母净利润 2.7 亿元，同比快速增

长 58%，持续高增长。 

 

图表 4：公司历年营收及增速  图表 5：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 6：公司历年扣除非经常新损益后归母净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

毛利率表现平稳，规模效应显现致费用率持续下降。近年来公司毛利率表现平稳，保持

在 15.5%附近，净利率稳步提升，随着公司业务体量的不断扩大，规模效应逐渐体现，

销售和财务费用率逐步下降，带动整体费用率下降明显，同时政府补助收益增大，促进

公司净利率水平提升。 

 

图表 7：公司历年毛利率与净利率 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：公司历年期间费用率及细分项 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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利润率处于行业较高水平，盈利能力较强。2018 年公司毛利率 15.6%，在钢结构同业

上市公司中排名第二，仅次于杭萧钢构；归母净利率 5.28%，也仅次于杭萧钢构，但明

显高于其他钢结构上市公司，显示了公司较强的盈利能力。 

 

图表 9：钢结构公司毛利率对比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：钢结构公司归母净利率对比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

近年来政府补贴较多，分担新建产能投资成本。自 2009 年以来公司每年持续获得稳定

的高额政府补助，2009-2016 年每年均有 1000-5000 万。2017 年开始，公司因招商引

资和与绿色建筑项目相关的政府补助开始大幅提升，全年计入当期损益的补助合计达

1.49 亿元；2018 年延续高额补助，达 2.22 亿元。2019 年前三季度已公告获得的政府补

助高达 2.94 亿元，计入当期损益的政府补助合计 8044 万元，我们预计年初以来公司政

府补助受益确认有所平滑。政府补贴在很大程度上降低了新建产能投资成本。 
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图表 11：公司历年计入当期损益的政府补助 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 12：公司历史公告的政府补贴汇总 

公告日期 地方政府 补贴内容 补贴金额（万元） 确认方式 

2016/12/27 安徽省涡阳县 支持公司在涡阳的绿色建筑产业项目的发展 1622 计入公司当期损益 

 2016 年合计  1622  

2017/1/10 重庆市南川区 支持公司在重庆的绿色建筑产业基地的建设 1200 计入公司当期损益 

2017/1/19 重庆市南川区 支持公司在重庆的绿色建筑产业基地的建设 545 计入公司当期损益 

2017/1/23 安徽省涡阳县 支持公司在涡阳的绿色建筑产业项目的发展 4554 计入公司当期损益 

2017/4/15 安徽省涡阳县 
支持公司 650 亩光机电聚集区标准厂房建设项
目的发展 

1716 计入公司当期损益 

2017/9/29 安徽省涡阳县 奖励公司在涡阳发展绿色建筑产业 4495 计入公司当期损益 

2017/10/10 湖北省团风县 支持企业发展扶持资金支持公司发展 544 计入公司当期损益 

 2017 年合计  13054  

2018/2/14 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

3000 计入公司当期损益 

2018/5/17 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

5000 计入公司当期损益 

2018/6/15 安徽省金寨县 支持公司在金寨县的绿色建筑产业项目的发展 2556 计入公司当期损益 

2018/7/5 安徽省宣城市 支持公司在宣城市的绿色智能制造项目的发展 518 计入公司当期损益 

2018/7/10 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

1000 计入公司当期损益 

2018/7/26 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

5592 计入公司当期损益 

2018/8/4 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

5386 计入公司当期损益 

2018/8/7 安徽省禹会区 
用以支持公司在蚌埠市绿色生态建筑产业项目
的发展 

1089 计入公司当期损益 

2018/8/15 安徽省金寨县 
支持公司在金寨智慧城市停车系统及绿色建筑
制造基地项目的发展 

956 计入公司当期损益 

2018/8/24 河南省汝阳县 
支持公司在汝阳钢构绿建及智能制造项目的发
展 

4000 计入公司当期损益 

2018/9/7 河南省汝阳县 
支持公司在汝阳钢构绿建及智能制造项目的发
展 

1320 计入公司当期损益 

2018/11/29 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

1000 计入公司当期损益 

2018/12/8 安徽省长丰县 工业技术改造项目补助支持公司发展 626 计入公司当期损益 

2018/12/19 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

5000 计入公司当期损益 
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 2018 年合计  37043  

2019/1/23 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

5000 计入公司当期损益 

2019/2/12 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

4000 计入公司当期损益 

2019/4/9 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

4000 计入公司当期损益 

2019/4/17 安徽省金寨县 
支持公司在金寨智慧城市停车系统及绿色建筑
制造基地项目的发展 

525 计入公司当期损益 

2019/5/7 安徽省禹会区 
用以支持公司在蚌埠市绿色生态建筑产业项目
的发展 

1089 计入公司当期损益 

2019/5/8 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

1000 计入公司当期损益 

2019/5/16 重庆市南川区 支持公司在重庆绿色生态建筑产业项目的发展 500 计入公司当期损益 

2019/5/24 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

1000 计入公司当期损益 

2019/5/25 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

607 计入公司当期损益 

2019/5/30 安徽省颍上县 
支持公司在颍上县绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

3000 计入公司当期损益 

2019/6/5 重庆市南川区 支持公司在重庆绿色生态建筑产业项目的发展 1000 计入公司当期损益 

2019/6/14 安徽省颍上县 
支持公司在颍上县绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

3236 计入公司当期损益 

2019/6/28 安徽省涡阳县 
支持公司在涡阳的绿色装配式建筑产业园项目
的发展 

1351 计入公司当期损益 

2019/8/27 重庆市南川区 支持公司在重庆绿色生态建筑产业项目的发展 1680 计入公司当期损益 

2019/9/18 重庆市南川区 支持公司在重庆绿色生态建筑产业项目的发展 1437 计入公司当期损益 

 2019 年至今合计  29425  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.3. 钢结构制造业务占比提升促现金流逐年改善 

钢结构制造业务占比提升，带动现金流逐年改善。近年来公司钢结构制造类业务订单占

比大幅提升，2018 年提升至 86%，2019 年前三季度提升至 91%，已成为公司主要订单

来源。相较于需要垫资的工程业务，钢结构制造业务大多是现款（部分大项目采取月结），

因此现金流更好。业务结构的变化带动公司现金流发生积极变化，应收账款周转率自

2015 年触底后逐年反弹，收现比付现比之差在 2018 年开始首次回正。诸多因素表明公

司在业务结构调整过程中经营质量持续提升。 

 

图表 13：公司历年新签订单构成 
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资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 14：公司历年经营性现金流量净额  图表 15：公司历年应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 16：公司历年收现比和付现比  图表 17：公司历年收现比付现比差额 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.4. 新签订单快速增长 

2018 年公司新签订单 118 亿元，同比增长 31%，在 2017 年较高订单基数的基础上依

然保持了较快增长。2019H1 公司新签订单 69.6 亿元，同比大幅增长 52%再次加速。公

司 2019Q1-3 累计新签订单额已达 117 亿元，接近 2018 年全年订单额，其中制造类订

单已达 106 亿元，已远超 2018 年全年 88 亿元水平，成为公司订单增长的主要驱动力。

目前由于公司在业内产能规模领先、生产成本具有较强竞争力，在行业稳步增长情况下

新签订单预计还将保持较快增长。随着在手充足订单不断转化，公司营收增速有望持续

较快增长。 

  

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

经营性现金流量净额（亿元）

0

2

4

6

8

10

12

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

应收账款周转率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

收现比 付现比

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

收现比付现比差额

23432709/43348/20191122 15:36

http://www.hibor.com.cn


 2019 年 11 月 22 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 18：公司历年新签订单情况 

年份 订单总金额（亿元） 同比增速 工程（亿元） 制造（亿元） 

2012 年 54.00  26.00 28.00 

2013 年 76.85 42.31% 48.06 28.79 

2014 年 53.37 -30.55% 30.80 22.57 

2015 年 42.09 -21.14% 16.19 25.90 

2016 年 45.03 6.99% 9.06 35.97 

2017 年 90.07 100.02% 29.00 61.07 

2018 年 118.00 31.04% 30.41 87.59 

2019H1 69.60 52.00% 9.75 59.85 

2019Q1-3 116.96  10.80 106.16 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2. 行业分析：钢结构渗透率不断提升，供需结构改善 

2.1. 钢结构行业需求稳步增长，渗透率持续提升 

我国钢结构市场规模约 6700 亿元，产值呈现加速增长态势。根据钢结构行业协会数据，

我国 2018 年钢结构产量约 6874万吨，同比增长 11.7%；2018 年我国钢结构总产值 6736

万亿，同比大幅增长 32%，呈现加速增长态势。其中根据 2016 年 10 月工信部印发《钢

铁工业调整升级规划（2016-2020 年）》，其中提出“力争钢结构用钢量由目前的 5000

万吨增加到 1 亿吨以上”，若以完成此规划为目标测算，则 2018-2020 年钢结构产量复

合增速将达到 20.6%，有望持续较快增长。 

 

图表 19：历年我国钢结构产量及增速  图表 20：历年我国钢结构产值及增速 

 

 

 

资料来源：中国建筑金属结构协会，上海市金属结构行业协会，国盛证券
研究所  

资料来源：中国建筑金属结构协会，上海市金属结构行业协会，国盛证
券研究所 

 

钢结构行业快速发展核心驱动力在于渗透率持续提升。我国钢结构建筑结构体系逐渐成

熟，逐步覆盖高层建筑、工业厂房、基建（包括桥梁、机场、高铁站、地铁站等）等领

域。根据住建部公布数据，钢结构房屋建筑面积仅占全国房屋建筑面积 6%左右，建筑
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钢结构用钢量约占钢产量的 5%左右，而发达国家建筑钢结构用钢量要占钢产量的 10%

以上，美国、日本等国家更达到 30%以上。随着钢结构建筑技术水平的不断提升叠加行

业规模效应扩大，我国钢结构需求量有望持续爆发。未来随着钢结构建筑渗透率的逐渐

提升，中长期行业有望保持高景气成长趋势。 

 

图表 21：日本已开工建筑主要结构占比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

施工企业集中度的提升驱动钢结构订单大型化，利于钢结构企业规模化发展。近年来，

随着 EPC 总承包及 PPP 模式推广，基建、房建及制造业工程领域市场集中度不断提升，

大型施工企业更需要长期稳定的大批量钢结构产品供应，给钢结构企业规模化成长提供

了良好的发展环境。 

 

图表 22：房建龙头中国建筑房屋施工面积市占率 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.2. 钢结构行业供需结构改善，小企业减少，大企业市占率提升 

钢结构市场化程度高、竞争激烈、集中度低，行业供给侧变革持续进行。据钢结构行业

协会统计，目前全国钢结构行业企业数目在 2500 家左右，拥有钢结构制造企业资质的

单位仅 510 家，钢结构年产量达到 5 万吨或者钢结构营业收入达到 4 亿元的特级资质企

业仅有 129 家，二、三级资质及无资质企业数量众多，行业竞争激烈、集中度低。另一
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方面，目前全国钢结构企业数量约 2500 家，相较于 2012 年的 4000-5000 家，企业数

量已大幅收缩，行业供给侧变革持续进行。 

 

钢价、税收及环保政策推动行业集中度持续向龙头集中。1）2015 年以来，随着去产能

去库存政策的不断深入推进，钢材价格波动加剧，螺纹钢价格从 2015 年年底下探到 2000

元/吨附近后开始快速反弹，至目前已维持在 4000 元/吨以上，大幅波动下中小型钢结构

企业由于抗风险能力较差而逐渐被挤出市场；2）2016 年 5 月 1 日起我国将建筑业、房

地产业、金融业、生活服务业全部纳入营改增试点，部分中小企业因财会制度不规范而

导致税费负担加重，逐渐被挤出市场。3）近年来我国环保政策趋严，许多环保水平不合

格的中小企业面临环保成本提升压力。因此，未来随着钢价持续走高、国家对税收和社

保征收制度的不断完善，以及环保严监管政策不断落实，中小企业利润空间可能将被进

一步压缩，行业有望持续向龙头集中。 

 

2016 年前后为拐点，钢结构行业集中度开始提升。我们以 5 家上市的钢结构公司为样

本（精工钢构、杭萧钢构、鸿路钢构、东南网架、富煌钢构），测算 5 家钢结构公司的钢

结构产量占全国钢结构的产量比，以及 5 家钢结构公司的钢结构业务营收占全国钢结构

总产值的比作为行业集中度的测量指标，发现 2018 年 2 个比值分别为 5.0%/4.3%，分

别较 2017 年提升 0.7/0.1 个 pct，2016 年行业集中度触底后已出现明显提升。 

 

图表 23：5 家上市钢结构公司产量及营收集中度 

 

资料来源：Wind，公司公告，中国建筑金属结构协会，上海市金属结构行业协会，国盛证券研究所 

2.3. 装配式建筑大发展，制造环节具有门槛，为最受益环节 

近年来，国家和各地方政府均持续出台各项促进政策支持装配式建筑行业的发展。2013

年，国务院《关于化解产能严重过剩矛盾的指导性意见》明确提出，在建筑领域应优先

采用、优先推广钢结构建筑，2016 年，中共中央、国务院《关于进一步加强城市规划建

设管理工作的若干意见》和《国务院关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》

也都明确提出发展钢结构建筑，其中提出力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建

建筑的比例达到 30%。此外各地方政府也纷纷响应，陆续出台细化的地方性规划与目标，

采取了一系列经济激励政策，引导当地企业发展装配式建筑。在政策驱动下，行业有望

加速发展。 
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图表 24：我国装配式钢结构主要政策汇总 

时间 发布单位 政策名称 主要内容 

2013.1.1 

国家发展和改

革委员会、住房

和城乡建设部 

《绿色建筑行动方

案》 

提出“推广适合工业化生产的预制装配式混凝土、钢结构等建筑体系，加快发展

建设工程的预制和装配技术，提高建筑工业化技术集成水平”。 

2013.10.6 国务院 

《国务院关于化解

产能严重过剩矛盾

的指导意见》 

指出“推广钢结构在建设领域的应用，提高公共建筑和政府投资建设领域钢结构

使用比例，在地震等自然灾害高发地区推广轻钢结构集成房屋等抗震型建筑”。 

2015.8.31 

工业和信息化

部、住房城乡建

设部 

《促进绿色建材生

产和应用行动方案》 

提出“发展钢结构建筑和金属建材。在文化体育、教育医疗、交通枢纽、商业仓

储等公共建筑中积极采用钢结构，发展钢结构住宅。工业建筑和基础设施大量采

用钢结构。在大跨度工业厂房中全面采用钢结构。推进轻钢结构农房建设”“推

广预拌砂浆，研发推广钢结构等装配式建筑应用的配套墙体材料。”“研究制定

建材下乡专项财政补贴和钢结构部品生产企业增值税优惠政策。” 

2015.11.4 国务院 国务院常务会议 提出结合棚改和抗震安居工程等，展开钢结构建筑试点。 

2016.2.1 国务院 

《关于钢铁行业化

解过剩产能实现脱

困发展的意见》 

指出推广应用钢结构建筑，结合棚户区改造、危房改造和抗震安居工程实施，开

展钢结构建筑推广应用试点，大幅提高钢结构应用比例。 

2016.2.6 
中共中央、国务

院 

《关于进一步加强

城市规划建设管理

工作的若干意见》 

指出在发展新型建筑方式方面加大政策支持力度，积极稳妥推广钢结构建筑。力

争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建建筑的比例达到 30%。 

2016.3.5  政府工作报告 
提出积极推广绿色建筑和建材，大力发展钢结构和装配式建筑，提高建筑工程标

准和质量。 

2016.9.14 国务院 国务院常务会议 

认为按照推进供给侧结构性改革和新型城镇化发展的要求，大力发展钢结构、混

凝土等装配式建筑，具有发展节能环保新产业、提高建筑安全水平、推动化解过

剩产能等一举多得之效。会议决定以京津冀、长三角、珠三角城市群和常住人口

超过 300 万的其他城市为重点，加快提高装配式建筑占新建建筑面积的比例。 

2016.9.27 国务院办公厅 

《关于大力发展装

配式建筑的指导意

见》 

要求按照适用、经济、安全、绿色、美观的要求，推动建造方式创新，大力发展

装配式混凝土建筑和钢结构建筑，不断提高装配式建筑在新建建筑中的比例。 

2017.1.5 国务院 
《“十三五”节能减

排综合工作方案》 
提出强化建筑节能，推广节能绿色建材、装配式和钢结构建筑。 

2017.2 国务院 国务院常务会议 深化建筑业改革，推广装配式建筑。 

2017.2 国务院 

《关于促进建筑业

持续健康发展的建

议》 

推广智能和装配式建筑。坚持标准化设计、工厂化生产、装配化施工、一体化装

修、信息化管理、智能化应用，推动建造方式创新，大力发展装配式混凝土和钢

结构建筑，在具备条件的地方倡导发展现代木结构建筑，不断提高装配式建筑在

新建建筑中的比例。力争用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的

比例达到 30%。 

2017.3 住建部 

《建筑节能与绿色

建筑发展“十三五规

划”》 

在有条件的农村地区推广轻型钢结构、现代木结构、现代夯土结构等新型房屋。

结合农村危房改造稳步推进农房节能改造。 

2017.3 住建部 

《“十三五”装配式

建筑行动方案》、《装

配式建筑示范城市

管理办法》、《装配

式建筑产业基地管

理办法》 

《行动方案》“到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上，

其中重点推进地区达到 20%以上，积极推进地区达到 15%以上，鼓励推进地区

达到 10%以上。”“到 2020 年，培育 50 个以上装配式建筑示范城市，200 个以

上装配式建筑产业基地，500 个以上装配式建筑示范工程，建设 30 个以上装配式

建筑科技创新基地。”“突破钢结构建筑在围护体系、材料性能、连接工艺等方

面的技术瓶颈。”强化设计统筹地位，统筹全产业链发展。 

2017.7 住建部 
《建筑业持续健康

发展意见》分工方案 
推广智能和装配式建筑——住房城乡建设部、发展改革委、工业和信息化部。 

2018.3 住建部、科技司 
《2018 年工作要

点》 

扩大绿色建筑强制推广范围，力争到今年底，城镇绿色建筑占新建建筑比例达到

40%。 

2018.12 住建部 
全国住房和城乡建

设工作会议 

大力发展钢结构等装配式建筑，积极化解建筑材料、用工供需不平衡的矛盾，加

快完善装配式建筑技术和标准体系。 

2019.3 住建部 
《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。 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 
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从产业链角度看，制造加工处于装配式建筑大发展背景下的核心受益环节。生产装配式

钢结构建筑的链条中一般包括钢材商、构件制造商、钢结构建筑承包商、以及开发商客

户，微笑曲线理论告诉我们在产业链的中间环节往往受到两段挤压而利润率较低，盈利

能力不强。在装配式行业快速发展的背景下，钢材商虽然处于最上游，但是面对全经济

各领域客户，并不是装配式行业的核心受益板块；建筑承包商则往往是利润率最低的一

方，收到多方利润的挤压；而构建制造商处于行业的偏上游位置，利润率相对较高，同

时还有一定的进入门槛，是装配式行业大发展的核心受益环节。 

 

图表 25：公司所处微笑曲线区域 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

3. 公司分析：钢结构制造成本优势明显，产能扩张驱动成长 

3.1. 专注钢结构制造加工，生产制造成本低，规模优势突出 

公司每吨售价水平低于可比公司每吨成本水平，竞争优势明显。公司专注于钢结构产品

制造加工，显著的规模效应、较强的精细化管控能力促公司树立了极强的成本优势。我

们以钢结构制造业务营收/钢结构产量来衡量售价水平，2018 年公司该指标仅 4234 万元

/吨；以钢结构制造业务成本/钢结构产量来衡量成本水平，2018 年公司该指标仅 3705

万元/吨。公司每吨售价水平甚至低于同业可比上市公司的每吨成本水平，成本竞争优势

明显。 

此外，较大的产能规模使得公司具有快速反应能力及大工程项目的协作加工能力，在订

单大型化的趋势下公司显著受益。 
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图表 26：上市钢结构企业每吨营收和每吨成本对比 

营收(万元/吨) 成本(万元/吨) 

年份 鸿路钢构 富煌钢构 鸿路钢构 精工钢构 富煌钢构 杭萧钢构 

2011 年      6379 

2012 年      5696 

2013 年 5889  5113   5374 

2014 年 5846  4820 6713  5177 

2015 年 5009 6494 4099 7114 5280 4391 

2016 年 4441 8472 3615 6570 7363 4116 

2017 年 4738 7112 4090 6067 6138 3828 

2018 年 4234 8047 3705 6862 6817 4994 

资料来源：各个公司公告，国盛证券研究所 

3.2. 产能扩张驱动未来业绩成长 

公司自 2016 年起在全国范围内合理布局生产基地，截至 2019 年上半年公司产能已经达

210 余万吨，2019 年底预计有望达到 300 万吨。公司钢结构产能及产量均为行业第一，

其中 2018 年公司实现产量达到 143.59 万吨，同比大幅增长 50.82%。公司在建及已经

完成建设的共有十大生产基地，全部建设完成后厂房面积将达 400-450 万平方米，产能

将达 400-450 万吨/年。目前公司订单饱满，在行业持续快速增长、公司在业内竞争力明

显的情况下，预计未来新建产能投产后产能将得到有效利用，驱动业绩持续快速成长。 

 

图表 27：5 家钢结构上市公司历年钢结构产量（万吨） 

年份 鸿路钢构 精工钢构 东南网架 富煌钢构 杭萧钢构 

2014 年 64.2 57.3 41.5 19.1 43.0 

2015 年 58.3 56.7 44.2 16.4 37.4 

2016 年 70.2 52.0 44.0 19.6 38.5 

2017 年 95.2 60.9 43.9 27.3 38.5 

2018 年 143.6 71.6 49.8 30.2 48.5 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 28：公司全国全国生产基地分布情况 

 
资料来源：公司官方微信公众号，国盛证券研究所 

3.3. 高管增持彰显信心，经营效率有望持续提升 

2019 年 11 月 6 日公司公告 9 名监事、高级管理人员及核心人员基于对公司未来发展前

景的坚定信心及对公司投资价值的认可，结合对公司股票价值的合理判断，承诺自 2019

年 11 月 06 日起至 2020 年 05 月 05 日票增持公司股票 860 万元至 1140 万元。高管增

持彰显公司对于未来长期发展的信心，绑定核心利益，有望促公司经营效率持续提升。 

 

图表 29：公司高管增持计划 

序号 姓名 职务 拟增持股份金额区间（万元） 

1 王军民 总经理 200-300 

2 姚洪伟 副总经理 80-100 

3 沈晓平 监事会主席 100-120 

4 张玲 会计机构负责人 60-80 

5 孟凡利 商务技术负责人 100-120 

6 陈婷婷 结算中心负责人 70-100 

7 邓权 决算部负责人 100-120 

8 沈志远 信息技术负责人 100-120 

9 吕庆荣 证券事务代表 50-80 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1. 收入业绩拆分预测 

钢结构业务是公司核心业务，为了预测钢结构业务未来营收和成本，我们作了如下几个

假设： 

1） 公司 2019-2021 年年末产能分别将达到 280/380/450 万吨； 

2） 考虑投产进度，当年产量= 前一年末产能×60% + 当年末产能×40%； 

3） 随着产能大幅、快速扩张，2020-2021 年产能利用率有所下降； 

4） 暂不考虑钢价波动影响（由于公司加工利润较低，钢价波动对公司盈利影响预计

较为有限）。 

 

基于上述关键假设，我们测算出未来3年公告时钢结构制造收入分别为86.3/117.9/150.3

亿元，同比增长 42%/37%/28%；钢结构制造成本分别为 75.5/103.1/131.5 亿元，同比

增长 42%/37%/28%。 

 

图表 30：钢结构业务量价预测表 

项目 单位 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

产量 万吨 70.2 95.2 143.6 203.8 278.4 355.0 

同比增速  21% 36% 51% 42% 37% 28% 

钢结构制造收入 亿元 31.2 45.1 60.8 86.3 117.9 150.3 

同比增速  7% 45% 35% 42% 37% 28% 

钢结构制造成本 亿元 25.4 38.9 53.2 75.5 103.1 131.5 

同比增速  6% 53% 37% 42% 37% 28% 

销售单价 万元/吨 4441 4738 4234 4234 4234 4234 

同比增速  -11% 7% -11% 0% 0% 0% 

销售成本 万元/吨 3615 4090 3705 3705 3705 3705 

同比增速  -12% 13% -9% 0% 0% 0% 

产能 万吨     160 280 380 450 

平均产能 万吨       208 320 408 

平均产能利用率         98% 87% 87% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

我们再将公司的装配式建筑 EPC 业务和其他业务考虑在内，预测出公司 2019-2021 年分

别实现整体营收 107.4/142.6/179.4 亿元，同比增长 36%/33%/26%。 
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图表 31：公司营收及增速预测 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（亿元） 36.21  50.33  78.74  107.38  142.64  179.44  

增速 13.40% 38.99% 56.45% 36.37% 32.84% 25.80% 

钢结构制造（亿元） 31.19  45.11  60.79  86.30  117.86  150.28  

增速 6.89% 44.63% 34.76% 41.96% 36.58% 27.50% 

装配式建筑 EPC（亿元）   13.24  15.89  19.07  22.88  

增速 
   20.00% 20.00% 20.00% 

其他业务（亿元） 5.03  5.22  4.72  5.19  5.71  6.28  

增速 82.91% 3.78% -9.58% 10.00% 10.00% 10.00% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

假设公司 2019-2021 年综合毛利率分别为 14.5%/14.2%/14.0%，其中钢结构制造业务

毛利率保持稳定；装配式建筑 EPC 业务竞争优势有所体现，未来三年毛利率小幅提升至

15%。同时我们假设公司2019-2021年确认政府补助收益分别为1.0亿/0.80亿/0.70亿，

呈逐年减少趋势。 

 

图表 32：公司分业务毛利率预测 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计毛利率 18.40% 15.86% 15.62% 14.52% 14.19% 13.99% 

钢结构制造 18.60% 13.68% 12.49% 12.49% 12.49% 12.49% 

装配式建筑 EPC 
  13.04% 14.00% 14.00% 14.00% 

其他业务 17.12% 34.60% 63.30% 50.00% 50.00% 50.00% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

基于以上假设，我们得到 2019-2021 年公司净利润分别为 4.8/5.9/7.4 亿元，分别同比

增长 15%/23%/25%。 

 

图表 33：公司分业务净利润预测（亿元） 

 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

合计净利润 1.46 2.10 4.16 4.78 5.89 7.37 

钢结构制造 1.27 1.08 1.71 3.18 4.25 5.68 

装配式建筑 EPC 0.00 0.00 0.81 1.00 1.24 1.49 

非经：合计 0.18 1.02 1.64 0.60 0.40 0.20 

    非经：政府补助 0.30 1.49 2.22 1.00 0.80 0.70 

    非经：其他 -0.12 -0.47 -0.58 -0.40 -0.40 -0.50 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.2. 估值处历史极低位置，且显著低于同业可比估值 

估值方面，公司最新 PE（TTB）与 PB（LF）分别为 10.4/0.93 倍，而 PE 和 PB 历史最低

值分别为 8.7/0.78 倍，1/4 分位数分别为 16.6/1.23 倍，公司当前估值水平已处于历史
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最低水平附近。估值同业对比上，根据 Wind 一致盈利预期，同业可比公司精工钢构、

杭萧钢构、富煌钢构当前股价对应 2019-2021 年平均 PE 为 16.6/12.5/11.0 倍，显著高

于公司 9.2/7.4/5.9 倍 PE，公司相对同业可比公司估值优势显著。 

 

图表 34：公司历年 PE（TTM）   图表 35：公司历年 PB（PB） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 36：公司历史 PE-band   图表 37：公司历史 PB-band 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 38：可比公司估值表 

代码 公司 
最新收盘价 

（元/股） 

EPS（元） PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600477.SH 杭萧钢构 2.70 0.18 0.19 0.18 14.8 14.3 15.0 

600496.SH 精工钢构 2.68 0.19 0.28 0.34 14.1 9.6 7.9 

002743.SZ 富煌钢构 7.13 0.34 0.52 0.70 20.9 13.8 10.1 

 平均值     16.6 12.5 11.0 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，EPS 数据来自 Wind 一致预期，股价截至 2019/11/21 
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4.3. 投资建议：鉴于公司持续增长动力充足，给予“买入”评级 

我们预测 19/20/21 年公司归母净利分别为 4.8/5.9/7.4 亿元，EPS 分别为 0.91/1.12/1.41

元（18-21 年 CAGR 为 21.0%），当前股价对应 PE 分别为 9.2/7.4/5.9 倍，鉴于公司产能

持续释放增长动力充足，低估值优势显著，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

产能利用率不及预期风险：公司在建及已经完成建设的共有十大生产基地，投资大，全

部建设完成后厂房面积将达 400-450 万平方米，产能将达 400-450 万吨/年，资产重。

如若未来公司产能利用率走低，折旧摊销及人力成本占比将显著提高，会对公司业盈利

能力产生较大拖累。 

 

钢材价格波动风险：虽然公司可以通过协议转嫁大部分价格波动的影响，但实际执行过

程中，受管理精确性、资金周转情况等因素制约，公司无法确保所有合同在收到客户首

笔定金后钢材得到及时采购，从而仍将产生部分敞口风险。 

 

竞争增加风险：目前公司在制造加工环节错位竞争、优势明显，但中长期来看，未来如

若更多钢结构公司转型加入制造环节竞争，可能会弱化公司相关优势。 
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