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富煌钢构 
  
22年业绩承压，23Q1营收净利转好 
  
公司于 4 月 25 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年累计营收 47.6

亿元，同减 17.1%，归母净利 1.0 亿元，同减 40.2%，EPS0.23 元，同减
39.5%。2023Q1 营收 12.6 亿元，同增 23.1%，归母净利 0.2 亿元，同增
35.3%，EPS0.04 元，同增 33.3%。考虑公司业绩转好，订单承接回升，积
极布局产能扩张，抢占装配式建筑市场，维持公司增持评级。 

支撑评级的要点 

 22 年业绩承压，23Q1 营收净利转好：2022 年营收 47.6 亿元，同减
17.1%，归母净利 1.0 亿元，同减 40.2%，EPS0.23 元，同减 39.5%； 

2023Q1 营收 12.6 亿元，同增 23.1%，归母净利 0.2 亿元，同增 35.3%，
EPS0.04 元，同增 33.3%。2022 年经营活动现金流量净流出 6.8 亿元，同

减 7.2%；2023Q1 经营活动现金流量净额为 0.1 亿元，同减 87.4%。 

 22 年订单、销量下滑，吨毛利上涨，23 年订单承接转好。2022 年公司
累计新签销售合同额约 49.8 亿元，同减 10.9%；2023Q1 新签销售合同
额约 16.4 亿元，同增 17.3%。2022 年公司钢结构销量达 24.1 万吨，同减

20.1%，年内钢结构产品售价小幅上升，成本略降，吨毛利上涨。 

 开拓新型合作模式，多方位扩产能。公司试点“西峡模式”和“德安模
式”，打造具有区域影响力的装配式建筑生产基地，公司现有产能 35

万吨，在建产能 25 万吨，全部投产后，产能将达 60 万吨。 

 积极推动装配式建筑业务发展，市场竞争力有望提升。公司依托装配式
产业化研究中心与富煌设计院，进入各省市装配式建筑市场，抢占市场
先机，拓展业务范围。随着 EPC 总承包管理机制逐渐健全，公司市场竞

争力有望提升，进一步助推产业升级。 

估值 

公司业绩略不及预期，略下调盈利预测，预计公司 2023-2025 年收入分别
为 59.4、68.2、76.6 亿元，归母净利分别为 1.65、2.41、2.99 亿元；EPS

分别为 0.38、0.55、0.69 元。维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格大幅波动，产能投放不及预期，下游需求复苏不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 5,737 4,758 5,941 6,819 7,656 

增长率(%) 40.8 (17.1) 24.9 14.8 12.3 

EBITDA(人民币 百万) 408 353 443 502 555 

归母净利润(人民币 百万) 166 99 165 241 299 

增长率(%) 25.0 (40.2) 66.1 46.3 24.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.38 0.23 0.38 0.55 0.69 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.39 0.58  

调整幅度(%)   (2.56) (6.78)  

市盈率(倍) 14.1 23.6 14.2 9.7 7.8 

市净率(倍) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA(倍) 13.2 18.1 9.9 7.6 3.8 

每股股息 (人民币) 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 

股息率(%) 1.1 0.9 1.4 2.1 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、22 年业绩承压，23Q1 营收净利转好 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告，2022 年累计营收 47.6 亿元，同减 17.1%，累计

归母净利 1.0 亿元，同减 40.2%，EPS0.23 元，同减 39.5%。公司主要客户为华东、华南等沿海区域，

2022 年受宏观经济影响较大，造成部分承接的存量项目施工进度延迟，并影响到新增项目承接、

开工进度，同时，公司注重针对资信优质、有履约保障的客户选择，降低经营资金回款的风险，从

而导致营业收入的下降。2022 年公司经营活动现金流量净流出 6.8 亿元，同减 7.2%。 

随着外部环境转好，公司业绩逐步修复，2023Q1 实现营收 12.6 亿元，同增 23.1%，归母净利 0.2 亿

元，同增 35.3%，EPS0.04 元，同增 33.3%。2023Q1 经营活动现金流量净额为 0.1 亿元，同减

87.4%。 

 

图表 1. 2022 年营收净利同降  图表 2. 2022 年经营活动现金净流量流出规模略有扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

22 年毛利率、费用率上升，净利率小幅下降，23Q1 毛利率、费用率下滑，净利率小幅上升：2022

年公司销售毛利率 15.2%，同增 1.4pct，净利率 2.2%，同减 0.7pct，净利率小幅下降主要系费用率

增长所致。2022 年公司四项费用率 11.0%，同增 2.3pct，其中，销售、管理、财务、研发费用率分

别同增 0.3pct、0.8pct、0.9pct、0.4pct。2023 年 Q1 公司销售毛利率 12.3%，同减 0.5pct，环比减少

8.5pct，净利率 1.7%，同增 0.3pct，环比不变，四项费用率 10.9%，同减 0.5pct，环比下降 3.0pct。 

 

图表 3. 22 年全年毛利率上升，净利率小幅下降  图表 4. 22 年四项费用率同增 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、22 年订单、销量下滑，吨毛利上涨，23 年订单承接转好 

22 年订单下滑，23 年一季度销量同比回升明显。根据公司新签销售合同情况简报披露，2022 年公

司累计新签销售合同额约 49.8 亿元，同减 10.9%；2023Q1 新签销售合同额约 16.4 亿元，同增 

17.3%。截至 23 年一季度末，公司已中标尚未签订销售合同的金额合计 14.2 亿元。 
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钢结构销量下滑，吨毛利提升。2022 年公司钢结构销量达 24.1 万吨，同减 20.1%，年内钢结构产

品售价小幅上升，成本略降，吨毛利上涨，吨售价 17,140.9 元，同增 32.8 元，同增 0.2%；吨成本

14,371.67 元，同降 284.7 元，同减 1.9%；吨毛利 2,769.3 元，同增 317.4 元，同增 12.9%。 

 

图表 5. 22 年公司新签合同下滑  图表 6. 23 年一季度新签合同回升明显 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 7. 22 年公司钢结构销量下滑明显  图表 8. 22 年公司钢结构吨毛利同增 12.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

三、新型合作模式下，多方位扩产能 

开拓新型合作模式，产能将达 60 万吨。公司与钢铁行业上下游企业和地方政府形成共同体构建了

新型合作模式，试点“西峡模式”和“德安模式”，通过打造具有区域影响力的装配式建筑生产基

地，降低投资成本和经营成本，提升钢结构加工制造产能，增强业务承接能力。根据公司投资者关

系活动记录表，公司现有产能 35 万吨，在建产能 25 万吨，全部投产后，产能将达 60 万吨。 

 

图表 9. 公司在 BIPV 业务领域布局 

 生产基地 产能 备注 

现有产能 安徽、江西等生产基地 35 万吨 主要负责生产“易难杂”型号钢构件和轻钢产品 

在建产能 

江西德安生产基地 
在建产能合

计 25 万吨 

与地方政府合作形成资源协同效益，拓宽公司产能销售渠道。 

河南西峡生产基地 
与当地钢铁企业共同出资设立公司，依托区位，辐射优

势，降低产品销售运输成本。 

资料来源：万得，中银证券 
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四、积极推动装配式建筑业务发展，市场竞争力有望提升 

“双碳”背景下，装配式建筑发展趋势明确。近期，安徽省人民政府印发《以数字化转型推动制造

业高端化智能化绿色化发展实施方案及支持政策》，对装配式钢结构的加速发展提供了更好的政策

推动力，预计未来省内的钢结构渗透率将持续提升。公司依托装配式产业化研究中心与富煌设计院，

进入各省市装配式建筑市场，抢占市场先机，拓展业务范围。随着 EPC 总承包管理机制逐渐健全，

公司市场竞争力有望提升，进一步助推产业升级。 

 

五、风险提示 

原材料价格大幅波动，产能投放不及预期，下游需求复苏不及预期。 

 

图表 10. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 1,446.63  1,378.55  (4.71) 

营业税及附加 6.14  7.19  17.03  

净营业收入 1,440.49  1,371.37  (4.80) 

营业成本 1,140.70  1,077.25  (5.56) 

销售费用 16.43  16.71  1.72  

管理费用 119.07  138.54  16.35  

财务费用 20.06  36.00  79.47  

资产减值损失 (99.17) (64.11) 35.35  

营业利润 25.94  10.97  (57.72) 

营业外收入 0.32  0.07  (78.92) 

营业外支出 0.08  0.85  1,021.53  

利润总额 26.19  10.18  (61.11) 

所得税 (9.99) (13.82) (38.35) 

少数股东损益 (0.48) 1.49  408.80  

归属母公司股东净利润 36.66  22.52  (38.58) 

扣除非经常性损益的净利润 32.53  18.60  (42.82) 

每股收益(元) 0.08  0.05  (37.50) 

扣非后每股收益(元) 0.07  0.04  (42.86) 

毛利率(%) 21.15  21.86  增加 0.71 个百分点 

净利率(%) 2.50  1.74  减少 0.76 个百分点 

销售费用率(%) 1.14  1.21  增加 0.08 个百分点 

管理费用率(%) 2.68  3.35  增加 0.68 个百分点 

研发费用率(%) 5.55  6.70  增加 1.14 个百分点 

财务费用率(%) 1.39  2.61  增加 1.22 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

  



2023 年 4 月 27 日 富煌钢构 5 

 

 

 

图表 11. 2022 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021A 2022A 同比增长(%) 

营业收入 5,737.49  4,757.80  (17.08) 

营业税及附加 14.19  20.11  41.69  

净营业收入 5,723.30  4,737.69  (17.22) 

营业成本 4,945.60  4,032.85  (18.46) 

销售费用 36.96  43.10  16.61  

管理费用 132.95  147.21  10.72  

财务费用 131.40  149.31  13.63  

资产减值损失 (86.78) (63.63) 26.67  

营业利润 177.56  102.82  (42.09) 

营业外收入 0.60  0.40  (33.77) 

营业外支出 1.24  1.17  (5.46) 

利润总额 176.92  102.04  (42.32) 

所得税 9.85  (2.82) (128.62) 

少数股东损益 0.96  5.59  482.40  

归属母公司股东净利润 166.12  99.27  (40.24) 

扣除非经常性损益的净利润 156.60  84.60  (45.98) 

每股收益(元) 0.38  0.23  (39.47) 

扣非后每股收益(元) 0.36  0.19  (47.22) 

毛利率(%) 13.80  15.24  增加 1.44 个百分点 

净利率(%) 2.91 2.20  减少 0.71 个百分点 

销售费用率(%) 0.64  0.91  增加 0.26 个百分点 

管理费用率(%) 2.32  3.09  增加 0.78 个百分点 

研发费用率(%) 3.49  3.87  增加 0.38 个百分点 

财务费用率(%) 2.29  3.14  增加 0.85 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 1,025.33  1,262.10  23.09  

营业税及附加 2.96  4.01  35.41  

净营业收入 1,022.36  1,258.09  23.06  

营业成本 893.85  1,106.32  23.77  

销售费用 11.11  12.63  13.67  

管理费用 64.90  84.90  30.81  

财务费用 41.39  40.30  (2.63) 

资产减值损失 1.87  4.86  159.72  

营业利润 17.12  25.11  46.73  

营业外收入 0.13  0.08  (37.90) 

营业外支出 0.07  0.08  26.15  

利润总额 17.18  25.11  46.15  

所得税 2.68  3.19  19.10  

少数股东损益 0.43  2.89  567.08  

归属母公司股东净利润 14.07  19.04  35.27  

扣除非经常性损益的净利润 13.22  13.69  3.58  

每股收益(元) 0.03  0.04  33.33  

扣非后每股收益(元) 0.03  0.03  0.00  

毛利率(%) 12.82  12.34  减少 0.48 个百分点 

净利率(%) 1.41  1.74  增加 0.32 个百分点 

销售费用率(%) 1.08  1.00  减少 0.08 个百分点 

管理费用率(%) 3.29  3.24  减少 0.05 个百分点 

研发费用率(%) 3.04  3.49  增加 0.45 个百分点 

财务费用率(%) 4.04  3.19  减少 0.84 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,737 4,758 5,941 6,819 7,656  净利润 167 105 174 254 315 

营业收入 5,737 4,758 5,941 6,819 7,656  折旧摊销 87 86 86 89 97 

营业成本 4,946 4,033 5,019 5,767 6,488  营运资金变动 (962) (1,520) 977 323 1,570 

营业税金及附加 14 20 20 23 29  其他 76 652 90 198 139 

销售费用 37 43 59 68 77  经营活动现金流 (632) (677) 1,327 864 2,121 

管理费用 133 147 178 205 230  资本支出 (105) (21) (5) (100) (200) 

研发费用 200 184 238 273 306  投资变动 (5) 0 0 0 0 

财务费用 131 149 162 138 124  其他 7 6 (30) (30) (30) 

其他收益 12 17 15 15 15  投资活动现金流 (103) (15) (35) (130) (230) 

资产减值损失 (19) (16) (20) (20) (20)  银行借款 19 1,080 (1,004) (391) (1,469) 

信用减值损失 (68) (48) (50) (50) (50)  股权融资 (20) (172) (33) (49) (60) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 157 (211) (91) (173) (107) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 156 697 (1,128) (613) (1,636) 

投资收益 (24) (31) (30) (30) (30)  净现金流 (579) 5 163 121 256 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 178 103 180 260 318        

营业外收入 1 0 1 1 1  财务指标 

营业外支出 1 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 177 102 179 259 318  成长能力      

所得税 10 (3) 6 5 3  营业收入增长率(%) 40.8 (17.1) 24.9 14.8 12.3 

净利润 167 105 174 254 315  营业利润增长率(%) 23.0 (42.1) 74.9 44.5 22.5 

少数股东损益 1 6 9 13 16  归属于母公司净利润增长率(%) 25.0 (40.2) 66.1 46.3 24.0 

归母净利润 166 99 165 241 299  息税前利润增长率(%) 22.3 (16.8) 33.7 15.7 10.8 

EBITDA 408 353 443 502 555  息税折旧前利润增长率(%) 15.9 (13.4) 25.5 13.2 10.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.38 0.23 0.38 0.55 0.69  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 25.0 (40.2) 66.1 46.3 24.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.6 5.6 6.0 6.1 6.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 3.1 2.2 3.0 3.8 4.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 13.8 15.2 15.5 15.4 15.3 

流动资产 8,110 8,983 9,478 9,242 9,303  归母净利润率(%) 2.9 2.1 2.8 3.5 3.9 

货币资金 1,005 657 820 941 1,197  ROE(%) 5.4 3.2 5.1 7.0 8.1 

应收账款 2,701 2,986 3,615 3,204 3,601  ROIC(%) 5.6 3.8 6.5 8.1 12.8 

应收票据 101 204 83 107 106  偿债能力      

存货 408 499 421 540 541  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

预付账款 100 50 145 143 253  净负债权益比 0.5 0.9 0.5 0.3 (0.1) 

合同资产 3,447 4,292 4,073 3,938 3,271  流动比率 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 

其他流动资产 348 295 322 368 334  营运能力      

非流动资产 1,973 2,075 1,983 1,999 2,099  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

长期投资 10 10 10 10 10  应收账款周转率 2.2 1.7 1.8 2.0 2.3 

固定资产 1,501 1,438 1,363 1,333 1,368  应付账款周转率 2.7 1.9 2.0 2.0 2.0 

无形资产 174 170 164 159 154  费用率      

其他长期资产 288 457 445 497 568  销售费用率(%) 0.6 0.9 1.0 1.0 1.0 

资产合计 10,083 11,058 11,461 11,241 11,403  管理费用率(%) 2.3 3.1 3.0 3.0 3.0 

流动负债 6,334 6,790 8,007 7,583 7,489  研发费用率(%) 3.5 3.9 4.0 4.0 4.0 

短期借款 1,196 1,950 1,860 1,469 0  财务费用率(%) 2.3 3.1 2.7 2.0 1.6 

应付账款 2,290 2,649 3,206 3,522 4,047  每股指标(元)      

其他流动负债 2,847 2,191 2,941 2,591 3,443  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.2 0.4 0.6 0.7 

非流动负债 646 1,092 138 137 138  每股经营现金流(最新摊薄) (1.5) (1.6) 3.0 2.0 4.9 

长期借款 588 914 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.0 7.2 7.5 7.9 8.5 

其他长期负债 58 178 138 137 138  每股股息 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 

负债合计 6,980 7,882 8,145 7,720 7,627  估值比率      

股本 435 435 435 435 435  P/E(最新摊薄) 14.1 23.6 14.2 9.7 7.8 

少数股东权益 51 57 65 78 94  P/B(最新摊薄) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

归属母公司股东权益 3,052 3,119 3,251 3,443 3,682  EV/EBITDA 13.2 18.1 9.9 7.6 3.8 

负债和股东权益合计 10,083 11,058 11,461 11,241 11,403  价格/现金流 (倍) (3.7) (3.5) 1.8 2.7 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 
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策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接
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议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信
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