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精工钢构（600496.SH） 

业绩大幅预增超预期，技术驱动未来持续成长 
2019 年业绩大幅预增超预期，钢结构建筑渗透率提升驱动持快速增长。公
司预告 2019 年实现归母净利润 3.8-4.2 亿元，同比大幅增长 109%-131%，
超市场预期，我们预计装配式技术加盟业务贡献业绩约 3500 万元，若剔除
此业务影响，则公司 2019 年业绩增速为 127%-154%。2019 年实现扣非归
母净利润 3.3-3.7 亿元，同比大幅增长 115%-141%。近年来钢结构建筑渗
透率不断提升，公司作为民营钢结构龙头，传统钢结构业务收入持续稳健增
长，同时公司大力推进高利润率装配式建筑及 EPC 总承包业务，推动业绩
快速增长。未来随着钢结构及装配式建筑需求不断增长，公司有望持续展现
较好成长性。 

订单持续稳健增长，EPC及装配式建筑业务快速扩张。公司 2019 年累计承
接业务额 140 亿元，同比稳健增长 15%；其中亿元以上的大订单 61 亿元，
同比快速增长 30%。分板块看，公共建筑 /工业建筑新签订单分别增长
85%/14%，商业建筑则基本与去年持平，公建订单大幅增长主要系公司积
极拓展 EPC 业务，可实现“乙方的乙方”向“甲方的甲方”转变，提升产
业链地位，进而有望改善盈利能力及现金流。装配式建筑业务方面，2019

年公司新签两单集成建筑技术加盟业务，合计金额 1 亿元；2020 年 1 月初，
公司承接了“新绍兴体校项目”和“镜湖总部工程”两个装配式建筑 EPC

项目，合计金额 6.9 亿元，装配式建筑业务持续快速拓展。 

装配式技术实力雄厚，技术赋能驱动未来成长。近期公司公告全资子公司绿
筑科技为主要完成单位的“高层钢—混凝土混合结构的理论、技术与工程应
用”项目获国家科学技术进步奖一等奖，为公司所获得的第 6 项国家科学技
术进步奖（含 5 项二等奖），显示了公司在装配式建筑领域较强的技术优势。
此次获奖技术为装配式建筑开启了钢与混凝土混合应用的发展方向，公司围
绕该技术已构建了绿筑集成建筑 PSC 技术体系，可应用于住宅、公寓、学
校、医院、办公楼领域，装配化率可达 50%-95%，并以技术加盟模式在河
北、山西和湖南等六地打开区域市场，在多个“装配式+EPC”项目上取得
应用，获得了市场较高认可，未来有望持续受益于装配式建筑行业较快增长。 

投资建议：我们预测 19-21 年公司归母净利分别为 3.9/5.1/6.4 亿元，EPS

分别为 0.22/0.28/0.35 元（18-21 年 CAGR 为 52%），当前股价对应 PE 分
别为 14.8/11.4/9.1 倍，鉴于公司传统钢结构业务有望受益行业景气度、集
中度提升，EPC 及装配式建筑业务有望较快拓展，维持“买入”评级。 

风险提示：钢结构行业景气度下行风险、EPC 及装配式建筑业务拓展不及预

期风险、钢材价格波动风险、市场竞争加剧风险等。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,533 8,631 9,649 12,297 15,845 

增长率 yoy（%） 7.6 32.1 11.8 27.4 28.9 

归母净利润（百万元） 62 182 390 508 636 

增长率 yoy（%） 

 

 

-43.4 193.0 114.7 30.2 25.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.03 0.10 0.22 0.28 0.35 

净资产收益率（%） 1.6 3.7 7.4 8.8 10.0 

P/E（倍） 93.1 31.8 14.8 11.4 9.1 

P/B（倍） 1.46 1.18 1.10 1.01 0.91  

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 8357 10278 10923 14556 16768  营业收入 6533 8631 9649 12297 15845 

现金 1238 1857 2016 2367 2777  营业成本 5780 7451 8324 10385 13302 

应收票据及应收账款 1889 1767 2618 2847 3968  营业税金及附加 38 43 86 91 108 

其他应收款 301 405 384 622 674  营业费用 140 113 115 168 222 

预付账款 371 1001 533 1422 1097  管理费用 361 320 289 406 555 

存货 4510 5206 5331 7257 8210  研发费用 0 293 286 401 567 

其他流动资产 48 41 41 41 41  财务费用 148 161 100 126 188 

非流动资产 3197 3036 3155 3286 3391  资产减值损失 58 69 19 123 158 

长期投资 718 757 800 842 884  其他收益 11 9 0 0 0 

固定资产 769 770 863 908 938  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 272 270 267 251 233  投资净收益 22 -2 23 13 12 

其他非流动资产 1439 1238 1225 1284 1337  资产处置收益 42 5 0 0 0 

资产总计 11554 13314 14078 17842 20159  营业利润 81 192 452 611 758 

流动负债 6421 7760 8036 11010 12444  营业外收入 6 15 17 14 13 

短期借款 1433 1688 1850 1900 1950  营业外支出 6 6 7 6 6 

应付票据及应付账款 3486 4526 4425 6742 7562  利润总额 82 201 463 618 765 

其他流动负债 1502 1546 1761 2368 2932  所得税 19 20 72 110 128 

非流动负债 1163 653 775 1076 1337  净利润  62 181 390 508 636 

长期借款 1103 593 715 1016 1277  少数股东损益 0 -1 0 0 0 

其他非流动负债 60 60 60 60 60  归属母公司净利润 62 182 390 508 636 

负债合计 7584 8414 8811 12086 13782  EBITDA 302 387 626 803 963 

少数股东权益 4 24 24 24 24  EPS（元） 0.03 0.10 0.22 0.28 0.35 

股本 1510 1810 1810 1810 1810        

资本公积 332 980 980 980 980  主要财务比率      

留存收益 1834 2016 2365 2826 3410  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 3966 4876 5243 5732 6353  成长能力      

负债和股东权益 11554 13314 14078 17842 20159  营业收入(%) 7.6 32.1 11.8 27.4 28.9 

       营业利润(%) -36.7 135.8 135.3 35.1 24.1 

       归属于母公司净利润(%) -43.4 193.0 114.7 30.2 25.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.5 13.7 13.7 15.6 16.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 0.9 2.1 4.0 4.1 4.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 1.6 3.7 7.4 8.8 10.0 

经营活动现金流 -568 -234 130 251 375  ROIC(%) 2.3 3.5 5.6 6.3 7.0 

净利润 62 181 390 508 636  偿债能力      

折旧摊销 98 100 93 108 120  资产负债率(%) 65.6 63.2 62.6 67.7 68.4 

财务费用 148 161 100 126 188  净负债比率(%) 38.7 12.3 14.9 15.8 14.9 

投资损失 -22 2 -23 -13 -12  流动比率 1.3 1.3 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 -838 -742 -430 -478 -557  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 

其他经营现金流 -17 63 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -112 -225 -190 -226 -213  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 155 162 78 89 113  应收账款周转率 3.6 4.7 4.4 4.5 4.7 

长期投资 -427 -82 -42 -38 -42  应付账款周转率 1.6 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -384 -145 -154 -176 -142  每股指标（元）      

筹资活动现金流 425 480 218 326 248  每股收益(最新摊薄) 0.03 0.10 0.22 0.28 0.35 

短期借款 346 255 162 50 50  每股经营现金流(最新摊薄) -0.31 -0.13 0.07 0.14 0.21 

长期借款 324 -509 121 301 261  每股净资产(最新摊薄) 2.19 2.69 2.90 3.17 3.51 

普通股增加 0 300 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 648 0 0 0  P/E 93.1 31.8 14.8 11.4 9.1 

其他筹资现金流 -244 -214 -65 -25 -64  P/B 1.5 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 -258 17 159 351 410  EV/EBITDA 24.2 16.5 10.5 8.4 7.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司历年新签订单额及同比增速 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司公告 EPC 工程总承包项目汇总 

公告日期  项目名称 金额（亿）  

2017/9/18 温州肯恩大学学生宿舍二区工程设计施工总承包项目 1.91 

2018/4/25 温州市现代冷链物流中心项目南区（装配式建筑）工程总承包（EPC） 4.09 

2018/11/21 绍兴南部综合交通枢纽建设工程项目 3.21 

2018/12/24 绍兴技师学院（筹）易地新建工程 EPC 总承包项目 6.04 

2019/1/10 绍兴国际会展中心一期 B 区工程 EPC 项目 23.50 

2020/1/7 新绍兴市体校建设项目 EPC 总承包 3.57 

2020/1/7 绍兴市公用事业集团镜湖总部工程、JH-10-07-05 地块及周边道路建设工程 EPC 总承包 3.28 

合计 
 

45.60 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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