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行业龙头业绩稳增，技术输出合作

模式持续推广 

——2016 年年度报告点评 

事件：公司发布 2016 年年度报告，全年实现营收 43.39 亿元，同比增长

14.58%，归母净利润 4.49 亿元，同比增长 272.38%，基本每股收益 0.432

元/股，同比增长 237.50%。 

主要观点： 

 传统主营收入稳中小降，新商业模式业务助力利润大增 

2016 年国内宏观经济增速继续放缓，钢结构下游需求有所下滑。公司全年

传统业务营收同比小幅下滑 1.38%，其中多高层钢结构营收 17.19 亿元，

同比下滑 13.5%，房产销售营收 7.42 亿元，同比增长 23.22%。受到钢材价

格上涨的影响，钢结构行业整体毛利率下行明显，公司的多高层钢结构和

轻型钢结构业务毛利率分别下滑了 6.11 和 3.84 个百分点。三费整体占销

售比例下滑 1.63 个百分点，其中财务费用下滑 33.09%，主要是是报告期

内归还借款及短期融资券减少了利息支出。 

公司自 2014 年开始实施以技术、品牌管理方法实施许可为核心的战略合

作新业务，该业务被市场接受范围逐年扩大，继 2015 年与 9 家公司战略

合作之后，2016 年与 29 家公司签订了战略合作协议。这样一种以技术支

持为核心的新业务模式持续为公司带来营收，2016 年实现营收 9.60 亿元，

同比增长 166.30%，贡献毛利 8.48 亿元，占公司 2016 年总毛利的 67.12%。

公司新业务业绩的稳增及高毛利率（89.80%），带来了公司 2016 年归母净

利润大幅增长，同比增长 272.38%。 

 站稳主营，加大研发力度，寻求向服务业转型 

作为钢结构行业龙头企业之一，公司一直在轻型钢结构领域处于优势地位。

近年来，钢结构市场竞争激烈程度加剧，行业毛利率普遍下行，公司借助

自身技术优势，加大研发费用方面的投入，向服务业转型寻求突破。2016

年，公司研发支出达 2.02 亿元，同比增长 60.77%。公司在强化自身技术

优势的同时，坚持技术输出模式，与建筑企业的合作模式行业领跑，对公

司利润形成强有力支撑。 

 定增预案落地，再添绿色建筑项目 

2016 年 7 月，公司发布定增预案，计划募集 7 亿元资金用于投向工业化、

装配化钢结构绿色建筑示范项目•万郡大都城项目 3-4 期（6.5 亿元，项目

总投资 17.78 亿元）以及杭萧钢构工业化绿色建筑研究院建设项目（5000

万元），实际控制人不发生变动。公司作为我国绿色建筑的领军企业，此

次示范项目可以充分展现公司的技术优势，继续为公司的技术输出合作模

式发展做铺垫，另外，成立研究院有助于公司稳固技术的领先地位。若定

增可顺利落地，将大幅降低公司融资成本，降低资产负债率并提高利润，

提升承接其他绿色建筑项目的可能性，并巩固技术输出模式的盈利方式。 
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 盈利预测与估值 

2016 年受行业竞争加剧的影响，公司主营钢结构业务业绩有所下滑，但技

术输出的合作模式营收连续三年高增长，持续为公司带来利润支撑，2016

年归母净利润同比大增 272.38%。同时，公司注重技术研发，2016 年研发

支出同比增长 60.77%。另外，若 2016 年 7 月落地的定增预案能顺利执行，

公司有望稳固技术输出的盈利模式，夯实绿色建筑的龙头地位。我们预测

2017-2019 年，公司 EPS 分别为 0.57 元/股、0.62 元/股、0.68 元/股，对应

的 PE 分别为 22 倍、21 倍、19 倍，给予“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4339  5141  5758  6334  

  收入同比(%) 15% 19% 12% 10% 

归属母公司净利润 449  607  653  720  

  净利润同比(%)  272% 35% 8% 10% 

毛利率(%) 29.1% 30.2% 29.7% 29.5% 

ROE(%) 19.3% 25.1% 21.5% 19.4% 

每股收益(元) 0.42  0.57  0.62  0.68  

P/E 29.85  22.04  20.51  18.59  

P/B 6.18  5.27  4.38  3.67  

EV/EBITDA 16  19  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 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,116  6,361  7,002  7,667  

 

营业收入 4,339  5,141  5,758  6,334  

  现金 694  1,028  1,152  1,472  

 

营业成本 3,075  3,589  4,048  4,465  

  应收账款 1,133  1,305  1,521  1,645  

 

营业税金及附加 56  83  91  102  

  其他应收款 70  90  98  106  

 

销售费用 70  96  110  118  

  预付账款 27  7  (16) (38) 

 

管理费用 485  617  691  760  

  存货 3,151  4,081  4,524  4,882  

 

财务费用 83  102  136  154  

  其他流动资产 42  (150) (276) (400) 

 

资产减值损失 61  1  0  (0) 

非流动资产 1,159  993  909  843  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 87  40  53  60  

 

投资净收益 (4) 0  0  0  

  固定资产 723  677  631  585  

 

营业利润 506  654  683  735  

  无形资产 122  114  106  99  

 

营业外收入 40  50  50  50  

  其他非流动资

产 

227  163  119  99  

 

营业外支出 14  20  20  20  

资产总计 6,275  7,353  7,912  8,510  

 

利润总额 532  684  713  765  

流动负债 3,855  4,594  4,682  4,704  

 

所得税 92  0  0  0  

  短期借款 899  1,733  1,990  1,988  

 

净利润 440  684  713  765  

  应付账款 1,331  1,443  1,677  1,859  

 

少数股东损益 (9) 76  60  45  

  其他流动负债 1,625  1,418  1,016  857  

 

归属母公司净利润 449  607  653  720  

非流动负债 140  32  (79) (141) 

 

EBITDA 685  810  872  942  

  长期借款 71  71  71  71  

 

EPS（元） 0.42  0.57  0.62  0.68  

  其他非流动负

债 

69  (39) (150) (211) 

      负债合计 3,995  4,626  4,603  4,564  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 112  188  248  293  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,057  1,057  1,057  1,057  

 

成长能力 

      资本公积 284  183  183  183  

 

营业收入 14.58% 18.50% 12.00% 10.00% 

  留存收益 827  1,300  1,821  2,413  

 

营业利润 207.03% 29.31% 4.44% 7.63% 

归属母公司股东权

益 

2,169  2,540  3,061  3,654  

 

归属于母公司净利润 272.38% 35.34% 7.50% 10.30% 

负债和股东权益 6,275  7,353  7,912  8,510  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 29.12% 30.20% 29.70% 29.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

10.34% 11.81% 11.34% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 19.29% 25.07% 21.54% 19.38% 

经营活动现金流 1,256  (268) 140  625  

 

ROIC(%) 18.40% 32.35% 18.57% 16.85% 

  净利润 440  607  653  720  

 

偿债能力 

      折旧摊销 99  54  53  53  

 

资产负债率(%) 63.66% 62.90% 58.18% 53.63% 

  财务费用 81  102  136  154  

 

净负债比率(%) 96.85% 73.19% 49.74% 26.30% 

  投资损失 4  0  0  0  

 

流动比率 1.33  1.38  1.50  1.63  

营运资金变动 480  (1,109) (762) (347) 

 

速动比率 0.51  0.50  0.53  0.59  

  其他经营现金

流 

152  77  60  44  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (198) 149  (13) (7) 

 

总资产周转率 0.68  0.75  0.75  0.77  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.23  4.51  4.36  4.28  

  长期投资 (56) 48  (13) (7) 

 

应付账款周转率 3.45  3.71  3.69  3.58  

  其他投资现金

流 

(142) 101  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (907) 521  (3) (296) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.57  0.62  0.68  

  短期借款 (523) 834  257  (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.19  (0.25) 0.13  0.59  

  长期借款 41  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.05  2.40  2.90  3.46  

  普通股增加 248  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (159) (101) 0  0  

 

P/E 29.8  22.0  20.5  18.6  

  其他筹资现金

流 

(513) (212) (259) (295) 

 

P/B 6.2  5.3  4.4  3.7  

现金净增加额 151  401  124  321    EV/EBITDA 15.88  19.04  18.10  16.60  

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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