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技术授权推动业绩高增长，钢结构住宅

有望迎来新发展 

 杭萧钢构（600477.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2016 年第一季度报告。 

 2015 年收入有所下滑，净利润大幅增长；2016 年 Q1 业绩持续高增长。
公司 2015 年度实现营业收入 37.86 亿元，同比下滑 3.72%，归属上市
公司股东净利润 1.21 亿元，同比增长 103.37%；主要和战略合作协议
收取的高毛利资源使用费有关。2015 年度新签合同 49.7 亿元（不含房
产销售），同比增长 25.60%。基本每股收益 0.17 元/股。2016 年 Q1 公
司实现营业收入 6.67 亿元，同比增长 16.27%；归属上市公司股东净利
润 3660.06 万元，同比增长 238.91%。 

 盈利能力持续提升，期间费用率有所增长，现金状况大幅改善。公司
2015 年度综合毛利率为 23.51%，同比增长 6.84pct；净利率增长 1.92pct

至 3.79%；主要受益于战略合作新业务毛利增加。期间费用率持续提
升，2015 年度同比增长 3.65pct 至 16.32%，管理费用的增长是期间费
用率增长的主要原因。股份支付行权费以及人力成本的增加使得管理
费用大幅增加，管理费用率同比增长 3.6pct 至 11.01%。2015 年度公司
收现比、付现比分别为 0.92/0.68，同比分别下降 0.33pct/11.76pct。公
司经营性净现金流从 2014 年度的-2.30 亿元大幅降增加至 2015 年度的
0.94 亿元。 

 公司收入数据逐季稳升，传统业务同比均有所下降。分季度来看，公
司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 5.74 亿元、9.23 亿元、11.38

亿元、11.52 亿元，分别同比增长-14.46%、-6.53%、11.49%和-8.15%，
分别实现归母净利润 1079.94 万元、1745.82 万元、8899.45 万元、325.84

万元，同比增长 233.28%、-10.80%、219.69%和-62.15%。第三季度净
利润大幅增加，主要系三季度公司成功与 7 家合作单位签署战略合作
协议影响。 

 短融、定增优化资本结构，助力公司实现跨越发展。2015 年度公司短
期融资券获中国银行间市场交易商协会接受注册，并顺利完成 2015 年
度第一期短期融资券的发行工作，发行总额 2 亿元。同时，公司以 4.52

元/股的价格向 9 名特定对象发行 6741.8 万股，募集不超过 3.05 亿元资
金，其中公司控股股东、实际控制人单银木先生认购 3640 万股，募集
资金全部用于偿还银行贷款。2015年 6月末公司资产负债率为 75.56%，
短融、定增后资本结构得到有效优化，2015 年底资产负债率下降至
68.94%，为近十年最低水平。 

 战略合作有望成为未来利润的新增长点。2014 年公司在技术创新的基
础上创新商业模式，开创了以技术市场为核心，输出技术、品牌、管
理等服务的战略合作模式。2015 年度公司成功与九家合作单位就公司
自主研发的钢管束组合结构住宅体系技术签订了战略合作协议，涉及
资源使用费 3.06 亿元，毛利 3.01 亿元，占公司 2015 年度毛利的 33.8%。
2016 年公司陆续与湖北武钢雅苑、山东北新汇隆、西部矿业、韩城市
经济技术开发区建设投资公司、山东蓬建建工集团、湖北麻一建设及
安徽天筑建设 7 家公司签署战略合作协议。战略合作新业务模式成为
公司新的利润增长点，助力公司实现了从传统制造型企业向技术输出
服务型企业的转型过渡。 
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 市场数据 时间 2016-04-30 

A 股收盘价(元)         10.48 

A 股一年内最高价(元)   18.29 

A 股一年内最低价(元)    7.93 

上证指数             2938.32 

市净率                 5.12 

总股本（亿股）         8.09 

实际流通 A股（亿股）   6.06 

限售的流通 A股（亿股） 2.03 

流通 A股市值(亿元)    63.05 
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 风险提示：宏观经济波动风险、原材料价格波动风险、诉讼仲裁风险
等。 

 盈利预测与估值：考虑到公司的商业模式转型及未来的成长性，我们
预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.32/0.42/0.53 元。对应 2016-2018

年的 PE 分别为 32/24/19 倍，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 3933  3786  4544  5225  6009  

增长率 YoY% -1.0  -3.7  20.0  15.0  15.0  

净利润(百万) 59.3  120.5  258.3  341.0  426.2  

增长率 YoY% 32.9  103.4  114.3  32.0  25.0  

EPS (元) 0.07  0.15  0.32  0.42  0.53  

PE 139  68  32  24  19  

资料来源：中国银河证券研究部；注：股价为 2016 年 4 月 29 日收盘价 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,933  3,786  4,544  5,225  6,009  货币资金 583  647  776  892  1,026  

营业成本 3,277  2,896  3,453  3,919  4,447  存货 3,921  3,448  4,112  4,666  5,295  

    毛利率 16.7% 23.5% 24.0% 25.0% 26.0% 应收账款 801  985  1,182  1,330  1,530  

营业税金及附加 56  75  82  91  110  其他流动资产 227  311  347  444  490  

营业费用 81  78  93  107  123  流动资产 5,531  5,391  6,417  7,332  8,341  

    营业费用率 2.07% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05% 固定资产 724  746  768  788  814  

管理费用 291  417  454  523  601  长期股权投资 0  31  31  31  31  

    管理费用率 7.41% 11.01% 10.00% 10.00% 10.00% 无形资产 129  126  245  238  231  

财务费用 126  123  69  78  86  其他长期资产 151  129  104  80  56  

    财务费用率 3.19% 3.26% 1.51% 1.49% 1.43% 非流动资产 1,004  1,032  1,149  1,138  1,133  

投资收益 0  0  0  0  0  资产总计 6,535  6,423  7,566  8,471  9,473  

营业利润 70  165  356  469  598  短期借款 1,799  1,422  1,552  1,527  1,456  

    营业利润率 1.77% 4.35% 7.84% 8.97% 9.95% 应付账款 1,198  1,181  1,408  1,598  1,813  

营业外收入 25  41  61  74  74  其他流动负债 1,866  1,722  2,214  2,595  3,009  

营业外支出 1  24  29  29  31  流动负债 4,863  4,325  5,173  5,720  6,278  

利润总额 93  181  389  513  641  长期负债 74  30  30  30  30  

所得税 20  38  81  107  134  其他长期负债 15  73  89  110  132  

    所得税率 21.1% 20.8% 20.8% 20.8% 20.8% 非流动性负债 88  103  119  140  162  

少数股东损益 14  23  49  65  81  负债合计 4,951  4,428  5,293  5,860  6,440  

归母净利润 59  121  258  341  426  股本 553  809  809  809  809  

净利率 1.51% 3.18% 5.68% 6.53% 7.09% 资本公积 278  443  443  443  443  

EPS（元） 0.07  0.15  0.32  0.42  0.53  股东权益合计 1,170  1,678  1,885  2,158  2,499  

      

少数股东权益 411  339  388  453  535  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 6,535  6,423  7,566  8,471  9,473  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 59  121  258  341  426  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 14  23  49  65  81  增长率（%） 
     

折旧和摊销 115  111  53  83  83  营业收入 (1.03) (3.72) 20.00  15.00  15.00  

营运资金变动 -566  -321  -215  -296  -287  营业利润 (0.45) 136.01  116.40  31.47  27.66  

其他 148  161  95  112  95  净利润 32.95  103.37  114.34  32.02  24.98  

经营现金流 -230  94  241  306  399  利润率（%） 
     

资本支出 -32  -27  -191  -95  -100  毛利率 16.67  23.51  24.00  25.00  26.00  

投资收益 0  0  0  0  0  EBIT Margin 5.77  8.47  10.15  11.21  12.11  

资产变卖 0  0  0  0  0  EBITDA Margin 8.68  11.40  11.31  12.81  13.49  

其他 -3  -38  0  0  0  净利率 1.51  3.18  5.68  6.53  7.09  

投资现金流 -34  -65  -191  -95  -100  回报率（%） 
     

发行股票 193  361  0  0  0  净资产收益率 5.06  8.46  14.50  16.87  18.31  

负债变化 -114  -440  200  52  7  总资产收益率 0.97  1.97  3.90  4.49  5.03  

股息支出 0  5  -52  -68  -85  其他（%） 
     

其他 222  256  -69  -78  -86  资产负债率 75.75  68.94  69.96  69.18  67.98  

融资现金流 300  181  80  -94  -165  所得税率 21.12  20.83  20.83  20.83  20.83  

现金及等价物 36  211  129  116  134  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周松，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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