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业绩增长利润维稳，装配式建筑业

务待发力 

——2016 年三季度报告点评 

事件：公司发布 2016 年三季报，前三季度实现营收 23.68 亿元，同比增

长 11.04%，归母净利润 1.20 亿元，同比增长 1.28%，基本每股收益 0.4348

元/股，同比下滑 2.01%。 

主要观点： 

 订单增多，营收回暖，毛利率与去年持平 

2016 年前三季度公司强化了质量和项目进度的管控能力，订单量稳步提升，

加工类订单增加较多，营收增长 11.04%，其中第三季度营收达 8.18 亿元，

同比增长 29.46%。报告期内，公司录得毛利率 18.46%，与去年年底持平，

三费占比变化不大，但由于上年同期处臵长期股权投资产生的投资收益较

多，使得报告期内公司归母净利润基本与去年持平。目前，公司的募投资

金已经到账，“绿色建筑产业现代化”项目、“智能化制造技改”项目和“高

端智能立体停车设备”项目正同步推进，未来在毛利率方面有提升空间。 

 

 “国家装配式建筑产业基地”获批，拥抱政策待起飞 

2016 年 9 月，李克强总理在国务院常务会议上又一次提出大力发展钢结构、

混凝土等装配式建筑，推动产业结构的调整升级。10 月，公司收到住建部

颁发的“国家装配式建筑产业基地”的授牌，成为第一批获批的企业之一。

此次授牌是对公司技术水平的肯定，对公司未来承接项目的能力有明显提

升。目前，公司在高层钢结构装配式建筑住宅技术体系、低层低碳装配式

住宅体系以及高端智能立体停车存取技术等三大技术体系处于行业领先

地位，另外，定增项目助力公司实现生产线智能化和技术升级改造，未来

公司技术水平有望持续行业领跑，相应业绩和利润也有上升空间。 

 

 与重庆市南川区战略合作，推进绿色建材板块业务发展 

2016 年 9 月，公司与重庆市南川区人民政府签订了《绿色生态城镇建设战

略合作协议书》，助力南川的绿色生态城镇建设。协议中涉及项目包括南

川地区的钢结构装配式建筑的数字化示范工厂、政府工程的保障房、公租

房、廉租房、棚户区改造的安臵房、立体停车场项目等。本次协议的签订

是公司绿色建材板块业务在全国布局的一部分，对公司继续铺开业务范围

有积极影响，未来有望提升公司业绩。 

 

 盈利预测与估值 

2016 年前三季度公司订单稳增，营收同步上涨，投资收益下滑使得归母净

利润同比持平。近期，公司“国家装配式建筑产业基地”授牌，强化了公

司发展的平台优势，对公司推进自身业务有持续的积极的影响。我们预测

2016-2018 年，公司 EPS 分别为 0.52 元/股、0.65 元/股、0.72 元/股，对应

的 PE 分别为 38 倍、30 倍、27 倍，给予“增持”评级。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3193  3512  4214  4846  

  收入同比(%) -24% 10% 20% 15% 

归属母公司净利润 177  181  226  252  

  净利润同比(%)  28% 2% 25% 12% 

毛利率(%) 18.2% 18.0% 18.1% 18.2% 

ROE(%) 7.0% 6.5% 7.6% 7.9% 

每股收益(元) 0.51  0.52  0.65  0.72  

P/E 38.50  37.64  30.16  27.00  

P/B 2.70  2.46  2.30  2.13  

EV/EBITDA 19  20  18  17  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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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 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5,472  5,395  6,306  7,114  

 

营业收入 3,193  3,512  4,214  4,846  

  现金 761  1,412  1,125  969  

 

营业成本 2,612  2,880  3,451  3,964  

  应收账款 1,916  1,562  2,065  2,480  

 

营业税金及附加 36  27  35  44  

  其他应收款 238  164  220  280  

 

销售费用 104  105  126  145  

  预付账款 64  61  52  48  

 

管理费用 177  211  244  281  

  存货 2,586  2,251  2,919  3,459  

 

财务费用 137  85  100  120  

  其他流动资产 (93) (56) (77) (122) 

 

资产减值损失 66  1  (1) 0  

非流动资产 1,611  1,551  1,471  1,385  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 21  15  19  18  

 

投资净收益 10  2  3  4  

  固定资产 1,224  1,147  1,069  992  

 

营业利润 70  205  261  295  

  无形资产 223  208  194  181  

 

营业外收入 150  25  25  25  

  其 他 非 流 动 资

产 

144  182  189  194  

 

营业外支出 9  4  4  5  

资产总计 7,083  6,946  7,777  8,499  

 

利润总额 211  226  282  315  

流动负债 4,512  4,133  4,763  5,260  

 

所得税 34  45  56  63  

  短期借款 1,567  1,567  1,567  1,668  

 

净利润 177  181  226  252  

  应付账款 579  644  751  876  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 2,366  1,922  2,445  2,715  

 

归属母公司净利润 177  181  226  252  

非流动负债 49  50  51  51  

 

EBITDA 329  382  452  505  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.51  0.52  0.65  0.72  

  其 他 非 流 动 负

债 

49  50  51  51  

      负债合计 4,562  4,183  4,813  5,311  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 268  349  349  349  

 

成长能力 

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

 

营业收入 -24.44% 10.00% 20.00% 15.00% 

  留存收益 1,058  1,220  1,420  1,645  

 

营业利润 -55.11% 192.53% 27.35% 12.88% 

归属母公司股东权

益 

2,521  2,764  2,964  3,188  

 

归属于母公司净利润 28.10% 2.31% 24.81% 11.67% 

负债和股东权益 7,083  6,946  7,777  8,499  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 18.17% 18.00% 18.12% 18.20% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

5.54% 5.15% 5.35% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 7.01% 6.54% 7.61% 7.90% 

经营活动现金流 (32) 784  (161) (131) 

 

ROIC(%) 10.14% 7.27% 8.34% 8.10% 

  净利润 177  181  226  252  

 

偿债能力 

      折旧摊销 122  92  91  90  

 

资产负债率(%) 64.40% 60.21% 61.89% 62.49% 

  财务费用 85  85  100  120  

 

净负债比率(%) 101.62% 53.85% 48.78% 69.96% 

  投资损失 (10) (2) (3) (4) 

 

流动比率 1.21  1.31  1.32  1.35  

营运资金变动 (360) 427  (574) (590) 

 

速动比率 0.64  0.76  0.71  0.69  

  其 他 经 营 现 金

流 

(45) 1  (1) 0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 11  9  (2) 5  

 

总资产周转率 0.44  0.50  0.57  0.60  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.92  2.28  2.60  2.40  

  长期投资 3  6  (5) 1  

 

应付账款周转率 4.90  5.74  6.04  5.96  

  其 他 投 资 现 金

流 

9  3  3  4  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (156) (73) (124) (30) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.52  0.65  0.72  

  短期借款 (44) 0  0  101  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.09) 2.24  (0.46) (0.37) 

  长期借款 (97) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.22  7.92  8.49  9.13  

  普通股增加 0  81  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (1) 0  0  

 

P/E 38.5  37.6  30.2  27.0  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(15) (153) (124) (132) 

 

P/B 2.7  2.5  2.3  2.1  

现金净增加额 (176) 720  (287) (156)   EV/EBITDA 19.20  20.15  17.98  16.90  

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。 
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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。 
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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
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