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谋求转型，期待突破 
主要观点： 

 智能改造强化公司加工配套优势 

公司在钢结构行业的细分竞争优势在于其综合加工配套，公司拟通过自主

技术集成对生产线进行智能化改造，通过与设计院合作拟定设计方案，及

自主集成对生产线加工制造等环节进行自动化改造从而实现一体化集成。

智能化生产线有望降低公司人力成本，提升产品安全性、稳定性，进一步

夯实了公司钢结构加工配套领域的优势地位。 

 预中标钢结构住宅，拟布局开辟新经营领域 

公司近期预中标蚌埠市大禹家园公租房及市城市照明维护管理业务技术

楼建筑产业化试点项目，预计合同金额 1.22 亿元。近年来国家加大了对绿

色住宅的扶持力度，但受制于钢结构的成本高、项目施工结算资金周转慢

等因素，厂商参与意愿不强。公司布局政府主导的钢结构住宅项目，拟为

未来布局开辟钢结构工程新经营领域打基础。  

 立体停车库远景清晰，商业模式落地尚需观察 

公司是两市唯一一家布局智能车库的上市公司，公司“立体停车车库项目”

瞄准国内大城市日益凸显的停车难问题，拟通过与政府、社会资本合作的

商业模式推进该项目的发展，远景清晰。目前该项目尚处于技术完善推进

阶段，商业模式也尚未有有效的案例落地，市场潜在需求的激发仍尚需观

察。 

 大环境下的短平快策略，业绩望保持稳定 

宏观经济的低迷加大了公司的经营风险，短平快策略成为选择。具体表现

为减少了周期长、风险大工程的承接，主动发挥自身承接加工优势，增加

现金流回笼。公司上半年业绩虽有下滑，订单减少，但毛利、应收账款改

善显著。四季度稳增长出台是大概率事件，公司年内业绩望保持稳定。 

 盈利预测及投资建议 

公司拟以通过智能化改造及业务扩展寻求突破，目前正处在转型初期，发

展前景值得期待。我们预计公司 2015-2017 年的 EPS 为 0.6 元、0.69 元、0.78

元，对应的 PE 值为 28.07 倍、24.74 倍、21.76 倍。给予“增持”评级。

盈利预测：                                           单位：百万元 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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主要财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4225  4141  4555  4919  

  收入同比(%) -14% -2% 10% 8% 

归属母公司净利润 138  162  184  209  

  净利润同比(%)  -17% 17% 13% 14% 

毛利率(%) 17.3% 17.0% 17.0% 18.0% 

ROE(%) 5.8% 6.5% 6.9% 7.3% 

每股收益(元) 0.51  0.60  0.69  0.78  

P/E 32.93  28.07  24.74  21.76  

P/B 1.92  1.81  1.70  1.59  

EV/EBITDA 10  12  12  10  
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 5,651  5,920  6,094  6,751  

 

营业收入 4,225  4,141  4,555  4,919  

  现金 978  1,221  795  728  

 

营业成本 3,494  3,437  3,780  4,034  

  应收账款 1,796  1,711  1,742  2,002  

 

营业税金及附加 39  33  36  39  

  其他应收款 149  123  145  159  

 

销售费用 104  95  105  113  

  预付账款 64  42  31  9  

 

管理费用 165  157  173  187  

  存货 2,679  2,825  3,418  3,868  

 

财务费用 180  198  208  259  

  其他流动资产 (15) (1) (36) (14) 

 

资产减值损失 86  90  100  110  

非流动资产 1,744  1,621  1,533  1,444  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 23  8  11  14  

 

投资净收益 (1) 2  2  2  

  固定资产 1,253  1,173  1,094  1,015  

 

营业利润 156  133  154  179  

  无形资产 245  228  213  199  

 

营业外收入 16  31  32  31  

  其 他 非 流 动 资

产 

223  211  215  216  

 

营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 7,394  7,542  7,627  8,195  

 

利润总额 171  162  184  209  

流动负债 4,884  4,890  4,859  5,286  

 

所得税 33  0  0  0  

  短期借款 1,611  1,609  1,608  1,607  

 

净利润 138  162  184  209  

  应付账款 725  724  832  858  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 2,549  2,557  2,420  2,822  

 

归属母公司净利润 138  162  184  209  

非流动负债 147  147  147  147  

 

EBITDA 453  426  457  532  

  长期借款 97  97  97  97  

 

EPS（元） 0.51  0.60  0.69  0.78  

  其 他 非 流 动 负

债 

50  50  50  50  

      负债合计 5,031  5,037  5,006  5,433  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 268  268  268  268  

 

成长能力 

      资本公积 1,196  1,195  1,195  1,195  

 

营业收入 -14.30% -2.00% 10.00% 8.00% 

  留存收益 900  1,042  1,206  1,390  

 

营业利润 -5.51% -15.01% 16.23% 16.31% 

归属母公司股东权

益 

2,363  2,505  2,669  2,852  

 

归属于母公司净利润 -16.65% 17.32% 13.45% 13.69% 

负债和股东权益 7,394  7,542  7,675  8,285  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 17.30% 17.00% 17.00% 18.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

3.27% 3.91% 4.03% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

 

ROE(%) 5.84% 6.46% 6.88% 7.32% 

经营活动现金流 41  490  (35) 377  

 

ROIC(%) 10.62% 11.62% 12.91% 12.96% 

  净利润 138  162  184  209  

 

偿债能力 

      折旧摊销 117  96  95  94  

 

资产负债率(%) 68.04% 66.79% 65.22% 65.57% 

  财务费用 100  198  208  259  

 

净负债比率(%) 79.60% 83.91% 93.45% 89.24% 

  投资损失 1  (2) (2) (2) 

 

流动比率 1.16  1.21  1.25  1.28  

营运资金变动 (405) (53) (619) (292) 

 

速动比率 0.61  0.63  0.55  0.55  

  其 他 经 营 现 金

流 

90  90  100  110  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (216) 18  (0) (1) 

 

总资产周转率 0.60  0.55  0.60  0.62  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.80  2.56  2.86  2.86  

  长期投资 (22) 15  (2) (3) 

 

应付账款周转率 4.78  5.72  5.86  5.82  

  其 他 投 资 现 金

流 

(194) 3  2  2  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 72  (178) (243) (289) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.60  0.69  0.78  

  短期借款 182  (2) (1) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  1.83  (0.13) 1.41  

  长期借款 47  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.82  9.35  9.96  10.64  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

 

 

    资本公积增加 0  (1) 0  0  

 

P/E 32.9  28.1  24.7  21.8  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(158) (176) (242) (288) 

 

P/B 1.9  1.8  1.7  1.6  

现金净增加额 (103) 330  (278) 86    EV/EBITDA 9.55  11.90  12.00  10.42  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


