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投资评级 

行业 建筑装饰/专业工程 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 32.21 元 

目标价格 43.40 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 690.01 

流通 A 股股本(百万股) 495.82 

A 股总市值(百万元) 22,225.26 

流通 A 股市值(百万元) 15,970.24 

每股净资产(元) 11.84 

资产负债率(%) 61.87 

一年内最高/最低(元) 44.31/23.61  
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股价走势 

Q1 收入实现高增，看好 Q2 吨净利提升 
  
23Q1 收入高增长，看好中长期成长 
23Q1 公司实现营收 50.18 亿元，同比+42.61%，归母净利润 2.01 亿元，同
比+20.19%，扣非归母净利润 1.43 亿元，同比+48.05%，疫情压制因素消除
之后，收入和利润的弹性逐步凸显，23Q1 公司新签订单环比 22Q4 已呈现
改善趋势，我们判断在行业需求复苏带动下，23 年订单及产量均有望保持
较好增长水平。此前公司公告拟成立精密制造子公司 7 家，引进全自动钢
板剪切配送生产线，进一步延伸公司配套生产线和提高生产效率，2022 年
公司加快了激光智能切割、小型连接件的专业化智能化生产、机器人自主
寻位焊接、机器人喷涂等智能化改造，为公司的长期发展打下坚实的基础，
继续看好公司中长期成长。 
 
23Q1 吨净利有所波动，23Q2 吨净利有望提升 
23Q1 公司新签材料订单 71.85 亿元，同比+19.49%，实现钢结构产量 91.71
万吨，同比+30.64%，考虑到一季度包含春节，有效生产天数 78-80 天，我
们认为公司 Q1 已实现了较好的产能利用率，Q1 钢板均价的同比下降 15%，
环比提升 9%左右，我们测算公司 23Q1 的吨净利在 168 元左右，考虑到当
前经济恢复对于需求的提振作用，若产能利用率进一步改善，预计 Q2 之
后公司吨净利有望快速恢复。 
 
费用控制能力增强，现金流表现优异 
23Q1 公司毛利率 9.25%，同比-2.21%，我们判断钢价下跌对于毛利率的影
响较大，23Q1 公司期间费用率为 4.64%，同比-1.24pct，其中销售/管理/
研发/财务费用率分别同比-0.19pct/-0.42pct/-0.45pct/-0.17pct，费用控制能
力逐渐增强。23Q1 公司净利率 4.00%，同比-0.75%，23Q1 公司非经常性损
益同比减少 0.13 亿，考虑到去年基数有 0.54 亿的资产处置收益，23Q1 政
府补贴确认部分有所增加。23Q1 公司现金流明显改善，CFO 净额 1.68 亿
元，同比多流入 2.56 亿元， 现金流表现优异。23Q1 公司预付账款较大幅
度增加，主要系支付采购款增加所致。 
 
看好中长期成长性，维持“买入”评级 
我们判断在行业需求复苏带动下，公司经营情况有望逐季好转，而智能化
改造有望持续降本增效。此前公司公告产能扩张计划，进一步打开成长天
花板，考虑到原材料价格波动对毛利率的影响，我们小幅下调 23-25 年归
母净利润至 15.0/19.3/24.3 亿元（前值为 15.5/20.1/25.3 亿元），参考可比
公司 23 年 16 倍平均 PE，考虑到公司智能化转型和高端化龙头成长可期，
认可给予公司 23 年 20 倍 PE，目标价 43.4 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：钢价持续上行对利润影响超预期；公司产能利用率提升速度不
及预期；行业新增供给量超预期。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 19,514.81 19,847.68 26,002.45 33,294.53 41,312.96 

增长率(%) 45.08 1.71 31.01 28.04 24.08 

EBITDA(百万元) 2,240.07 2,152.44 2,437.00 3,145.08 3,847.72 

归属母公司净利润(百万元) 1,150.11 1,162.68 1,500.02 1,932.16 2,427.23 

增长率(%) 43.93 1.09 29.01 28.81 25.62 

EPS(元/股) 1.67 1.69 2.17 2.80 3.52 

市盈率(P/E) 19.32 19.12 14.82 11.50 9.16 

市净率(P/B) 3.06 2.69 2.22 1.85 1.52 

市销率(P/S) 1.14 1.12 0.85 0.67 0.54 

EV/EBITDA 13.61 11.29 11.05 8.77 7.03   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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可比公司估值表 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

300986.SZ 志特新材 54.18  33.06  1.00  1.24  1.63  2.17  32.95  26.59  20.33  15.22 

002949.SZ 华阳国际 32.23  16.44  0.54  0.95  0.85  1.05  30.59  17.27  19.30  15.60 

600496.SH 精工钢构 80.11  3.98  0.34  0.40  0.44  0.53  11.66  9.91  8.99  7.47 
 

平均 

      

25.07  17.92  16.21  12.76  

002541.SZ 鸿路钢构 222.25  32.21  1.69  2.17  2.80  3.52  19.12  14.82  11.50  9.16  

注：数据截至 2023428 收盘，除鸿路钢构 23-25 年为天风预测外，其余公司 22-25 年 EPS 为 Wind 一致预测； 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,113.93 913.19 1,874.16 2,130.46 2,643.54  营业收入 19,514.81 19,847.68 26,002.45 33,294.53 41,312.96 

应收票据及应收账款 2,150.64 2,129.99 3,648.33 3,750.45 5,430.21  营业成本 17,047.24 17,470.87 22,703.10 29,025.96 35,968.21 

预付账款 468.53 632.94 813.70 1,282.61 1,115.27  营业税金及附加 136.75 154.53 202.45 259.22 321.65 

存货 7,500.19 8,283.67 10,761.71 10,201.48 14,176.97  销售费用 156.11 154.58 197.62 253.04 313.98 

其他 452.18 343.41 1,266.49 1,060.58 1,678.00  管理费用 277.89 304.21 390.04 499.42 619.69 

流动资产合计 12,685.47 12,303.21 18,364.40 18,425.58 25,043.99  研发费用 582.95 461.61 598.06 765.77 950.20 

长期股权投资 13.93 12.10 12.10 12.10 12.10  财务费用 152.60 226.59 202.68 265.43 272.56 

固定资产 4,727.84 5,872.84 6,225.38 6,473.89 6,545.47  资产/信用减值损失 (3.03) 71.76 (22.00) (52.00) (85.00) 

在建工程 198.08 239.06 269.53 234.76 217.38  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 948.01 1,047.94 1,394.32 2,097.74 2,050.04  投资净收益 (12.63) (43.24) (35.00) (10.00) (10.00) 

其他 590.12 778.83 582.96 582.96 582.96  其他 (334.24) (362.64) (160.00) (160.00) (160.00) 

非流动资产合计 6,477.98 7,950.77 8,484.30 9,401.45 9,407.96  营业利润 1,511.17 1,409.41 1,811.51 2,323.69 2,931.67 

资产总计 19,576.16 20,589.46 26,848.69 27,827.03 34,451.95  营业外收入 9.24 4.89 22.00 20.00 14.00 

短期借款 1,675.79 1,869.76 3,138.36 3,862.31 3,996.86  营业外支出 8.27 8.18 8.00 8.00 8.24 

应付票据及应付账款 4,457.38 3,766.20 5,693.43 4,788.17 7,401.06  利润总额 1,512.14 1,406.11 1,825.51 2,335.69 2,937.43 

其他 1,495.60 1,398.75 3,388.59 2,373.35 3,887.22  所得税 362.03 243.43 310.34 397.07 499.36 

流动负债合计 7,628.76 7,034.71 12,220.37 11,023.83 15,285.15  净利润 1,150.11 1,162.68 1,515.18 1,938.63 2,438.07 

长期借款 1,664.84 2,224.81 2,506.56 2,655.81 2,451.21  少数股东损益 0.00 0.00 15.15 6.46 10.84 

应付债券 1,341.28 1,399.84 1,399.84 1,380.32 1,393.33  归属于母公司净利润 1,150.11 1,162.68 1,500.02 1,932.16 2,427.23 

其他 774.64 699.31 699.31 699.31 699.31  每股收益（元） 1.67 1.69 2.17 2.80 3.52 

非流动负债合计 3,780.76 4,323.96 4,605.71 4,735.44 4,543.86        

负债合计 12,305.37 12,329.64 16,826.08 15,759.28 19,829.00        

少数股东权益 0.00 0.00 15.15 21.61 32.45  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 530.78 690.01 690.01 690.01 690.01  成长能力 
     

资本公积 2,436.58 2,278.87 2,436.58 2,436.58 2,436.58  营业收入 45.08% 1.71% 31.01% 28.04% 24.08% 

留存收益 4,013.51 5,001.03 6,501.05 8,433.22 10,860.45  营业利润 47.33% -6.73% 28.53% 28.27% 26.16% 

其他 289.92 289.91 379.82 486.33 603.45  归属于母公司净利润 43.93% 1.09% 29.01% 28.81% 25.62% 

股东权益合计 7,270.79 8,259.82 10,022.61 12,067.75 14,622.94  获利能力      

负债和股东权益总计 19,576.16 20,589.46 26,848.69 27,827.03 34,451.95  毛利率 12.64% 11.98% 12.69% 12.82% 12.94% 

       净利率 5.89% 5.86% 5.77% 5.80% 5.88% 

       ROE 15.82% 14.08% 14.99% 16.04% 16.64% 

       ROIC 18.48% 14.49% 13.53% 14.60% 15.28% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,150.11 1,162.68 1,500.02 1,932.16 2,427.23  资产负债率 62.86% 59.88% 62.67% 56.63% 57.56% 

折旧摊销 346.56 424.15 548.80 633.96 693.49  净负债率 36.60% 59.01% 52.65% 49.10% 36.68% 

财务费用 162.56 237.86 202.68 265.43 272.56  流动比率 1.54 1.58 1.50 1.67 1.64 

投资损失 (13.19) 1.83 35.00 10.00 10.00  速动比率 0.66 0.54 0.62 0.75 0.71 

营运资金变动 (1,530.41) (1,344.35) (1,434.55) (1,776.32) (1,987.36)  营运能力      

其它 (317.63) 140.29 15.15 6.46 10.84  应收账款周转率 10.49 9.27 9.00 9.00 9.00 

经营活动现金流 (201.98) 622.46 867.11 1,071.69 1,426.75  存货周转率 2.95 2.51 2.73 3.18 3.39 

资本支出 1,293.32 1,783.55 1,278.20 1,551.11 700.00  总资产周转率 1.09 0.99 1.10 1.22 1.33 

长期投资 (2.32) (1.83) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,897.50) (3,596.32) (2,593.07) (3,112.78) (1,409.07)  每股收益 1.67 1.69 2.17 2.80 3.52 

投资活动现金流 (1,606.50) (1,814.61) (1,314.87) (1,561.67) (709.07)  每股经营现金流 -0.29 0.90 1.26 1.55 2.07 

债权融资 653.31 785.53 1,161.12 639.76 (321.72)  每股净资产 10.54 11.97 14.50 17.46 21.15 

股权融资 82.25 1.52 247.61 106.51 117.12  估值比率      

其他 96.07 (151.48) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 19.32 19.12 14.82 11.50 9.16 

筹资活动现金流 831.64 635.57 1,408.73 746.27 (204.60)  市净率 3.06 2.69 2.22 1.85 1.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.61 11.29 11.05 8.77 7.03 

现金净增加额 (976.84) (556.57) 960.97 256.30 513.09  EV/EBIT 16.10 14.06 14.26 10.99 8.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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