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订单饱满，业绩有望持续增长 

——公司 2016 年年报点评 

事件：公司公布 2016 年年报，实现营收 23.82 亿元，同比增长 59.32%，

归母净利润 5037.91 万元，同比增长 63.44%，基本每股收益 0.18 元/股，

同比增长 38.46%。 

 

主要观点： 

 强化市场拓展，业绩大幅回暖 

公司 2016 年持续推进市场拓展，加强了对大型企业客户的挖掘，以及与

大型建筑企业的战略合作，全年累计新签销售合同额达 34.40 亿元，同比

增长 48.93%。订单大涨带来业绩明显回暖，同比大增 59.32%。公司全年

毛利率大幅下滑 4.81 个百分点，主要是受到钢结构行业竞争加剧及营改

增造成收入缩减影响。2016 年公司三费整体走低，其中财务费用占销售

比 2.86%，大幅下降 2.51 个百分点，主要是募集资金到位后公司利息收入

大幅增加。业绩大幅增长，成本管控提升，公司全年归母净利润大幅增

加 63.44%。 

 在手订单充足，持续发力 PPP 项目 

公司目前在手订单充沛（超过 24 亿元），2017 年 Q1 新签合同 6.18 亿元，

同比增速 70.23%，订单继续维持高速增长。随着 2017 年公司前期募投产

能的陆续落地，公司订单完成有望提速，业绩增长将得到保障。公司一

直重视 PPP 项目的承接和发展，前期承接的宁夏 PPP 项目进展顺利，2017

年将为公司带来稳定的业绩增量；2016 年斥资 1 亿元设立富煌城投，为

承接 PPP 项目提供投融资平台，将作为社会资本方参与政府 PPP 项目，

为公司带来施工总包业务。从现在国家大力推行 PPP 业务模式的大背景

来看，公司前期经验有望为后续 PPP 承接做好铺垫。 

 成立多家子公司，加速拓展新业务领域 

2016 年 12 月至 2017 年 3 月，公司先后通过了恒德智能、富煌物资、富煌

门窗幕墙、富煌木业及富煌工程科技等五家子公司的设立议案，目前前

四家已经完成登记注册。上述子公司主营多为钢结构产业链上的相关业

务，单独管理有助于这些业务的规模扩张，与公司主业形成更好协同，

进一步实现公司多元化发展。 

 股权激励落地，后续业绩达标有望 

公司 2016 年 11 月公布股权激励计划，向 7 名公司董事、高管及 9 名核心

技术人员合计授予 950 万限制股，占总股本 2.76%，授予价格 8.71 元/股。

限制股解锁条件为，以 2015 年度净利润为基数，2016/2017/2018 年扣非

归母净利润增长率不低于 100%/120%/140%，解锁比例为 40%30%/30%。

2016 年，公司净利润增长率并未达到解锁标准，但 2017/2018 年要达到解

锁标准，难度仍相对较低，净利润同比增速仅需达到 26.81%/9.09%。我

们认为，虽然一期解锁条件未达标，但管理层活力有望进一步被激发，

完成业绩解锁目标。 
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 盈利预测与估值 

公司 2016 年全年订单充足，营收实现大幅回暖，归母净利润同向上行。

目前，公司成立富煌城投发力 PPP 业务，并增设多家钢结构相关业务子公

司，加速完善产业链布局，未来有望实现多元化业务发展模式。我们预测

公司 2017-2019 年 EPS 为 0.23 元/股、0.27 元/股、0.31 元/股，对应的 PE

为 58 倍、49 倍、42 倍。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2382  2858  3286  3615  

  收入同比(%) 59% 20% 15% 10% 

归属母公司净利润 50  77  91  105  

  净利润同比(%)  63% 53% 18% 15% 

毛利率(%) 12.9% 12.3% 12.1% 11.8% 

ROE(%) 2.6% 3.9% 4.4% 4.9% 

每股收益(元) 0.15  0.23  0.27  0.31  

P/E 88.77  58.06  49.03  42.47  

P/B 2.33  2.24  2.15  2.05  

EV/EBITDA 32  26  26  27  

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 4,349  5,188  5,926  6,194  

 

营业收入 2,382  2,858  3,286  3,615  

  现金 1,154  1,570  1,385  887  

 

营业成本 2,074  2,506  2,889  3,189  

  应收账款 1,396  1,428  1,808  2,123  

 

营业税金及附加 13  30  34  35  

  其他应收款 109  99  128  144  

 

销售费用 31  39  46  51  

  预付账款 18  17  (5) (13) 

 

管理费用 85  100  120  125  

  存货 1,699  2,060  2,612  3,058  

 

财务费用 68  71  66  67  

  其他流动资产 (27) 14  (2) (4) 

 

资产减值损失 53  35  41  43  

非流动资产 1,068  564  392  212  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 458  429  400  371  

 

营业利润 57  76  91  105  

  无形资产 180  168  157  146  

 

营业外收入 3  3  3  3  

  其 他 非 流 动 资

产 

430  (33) (165) (305) 

 

营业外支出 3  1  1  1  

资产总计 5,417  5,752  6,319  6,406  

 

利润总额 58  77  93  107  

流动负债 2,499  3,081  3,652  3,742  

 

所得税 7  (1) 0  0  

  短期借款 530  527  525  523  

 

净利润 51  78  93  107  

  应付账款 774  741  884  1,036  

 

少数股东损益 1  1  2  2  

  其他流动负债 1,196  1,814  2,243  2,183  

 

归属母公司净利润 50  77  91  105  

非流动负债 986  659  571  468  

 

EBITDA 171  188  197  211  

  长期借款 980  980  980  980  

 

EPS（元） 0.15  0.23  0.27  0.31  

  其 他 非 流 动 负

债 

6  (321) (409) (512) 

      负债合计 3,485  3,740  4,223  4,210  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 11  13  15  16  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 332  341  341  341  

 

成长能力 

      资本公积 1,160  1,160  1,160  1,160  

 

营业收入 59.32% 20.00% 15.00% 10.00% 

  留存收益 427  498  580  679  

 

营业利润 76.57% 33.10% 20.22% 15.78% 

归属母公司股东权

益 

1,920  1,999  2,081  2,180  

 

归属于母公司净利润 63.44% 52.88% 18.41% 15.45% 

负债和股东权益 5,417  5,752  6,319  6,406  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 12.90% 12.30% 12.10% 11.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.12% 2.12% 2.70% 2.78% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 2.64% 3.90% 4.43% 4.87% 

经营活动现金流 (546) 517  (67) (379) 

 

ROIC(%) 10.86% 6.68% 6.71% 6.29% 

  净利润 51  77  91  105  

 

偿债能力 

      折旧摊销 46  41  40  39  

 

资产负债率(%) 64.34% 65.02% 66.84% 65.72% 

  财务费用 60  71  66  67  

 

净负债比率(%) 28.91% 18.25% 38.58% 81.56% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 1.74  1.68  1.62  1.66  

营运资金变动 (850) 292  (307) (635) 

 

速动比率 1.06  1.02  0.91  0.84  

  其 他 经 营 现 金

流 

146  36  42  45  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (297) 4  0  0  

 

总资产周转率 0.54  0.51  0.54  0.57  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.08  2.18  2.18  1.98  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 4.39  3.77  4.05  3.77  

  其 他 投 资 现 金

流 

(297) 4  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,546  (69) (77) (75) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.23  0.27  0.31  

  短期借款 (409) (3) (2) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.60) 1.52  (0.20) (1.11) 

  长期借款 980  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.63  5.86  6.10  6.39  

  普通股增加 211  9  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 914  0  0  0  

 

P/E 88.8  58.1  49.0  42.5  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(150) (75) (75) (74) 

 

P/B 2.3  2.2  2.1  2.1  

现金净增加额 702  452  (145) (455)   EV/EBITDA 32.31  25.75  26.20  27.40  

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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