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费用增多拖累净利润，外延推进发

展多元化 

——2017 年半年报点评 

事件：公司发布 2017 年半年报，期间实现营收 13.07 亿元，同比增长

35.35%，归母净利润 3022.67 万元，同比下滑 1.57%，基本每股收益 0.09

元/股，同比下滑 59.09%。 

主要观点： 

 营收稳增，毛利率小幅回升，费用增长拖累利润 

2017 年 H1 公司加大业务拓展力度，进军装配式建筑和智能车库等新型市

场，上半年累计新签销售合同额 16.89 亿元，同比增长 65.57%。新签订单

的增多带动了公司业绩增长，H1 实现营收 13.07 亿元，达到公司历年上半

年营收水平峰值。公司毛利率仍处历史低位，不过同比回升 0.47 个百分点，

盈利水平小幅回暖。三费方面：受到售后维修费用增长的影响，销售费用

同比增长 33.58%；受到摊销股权激励费用等增长较多的影响，管理费用同

比增长 34.50%；受到借款增长的影响，财务费用同比增长 56.08%。H1 公

司三费占营收比例变动不大，略有提升，但由于营收涨幅较大，三费绝对

涨幅也较大，使得归母净利润最终小幅下滑 1.57%。 

 中标装配式建筑阜阳项目，为公司承接装配式建筑打开市场 

2017 年 6 月，公司确定中标阜阳市颍泉区棚户区改造抱龙安臵区产业化工

程项目，总金额约 8.141 亿元，装配率 72%。该项目是公司中标的首个以

装配式建筑为主要建筑模式的大型住宅产业化项目，金额占 2016 年营收

34.18%。2017 年，装配式建筑在我国推动力度明显提升，钢结构的可循环

使用、消化钢铁产能等特点助力其成为未来装配式建筑的发展重点，尤其

是在保障房和桥梁领域原则上将全部使用钢结构。公司有望借力阜阳项目

继续开拓省内甚至全国的装配式建筑项目。 

 外延收购顺利推进，君达高科业绩潜力大 

2017 年 4 月，公司出资 5350 万元拟收购合肥君达高科信息技术有限公司

53.5%的股权。君达高科主营是高速摄像机相关业务，其技术国内领先，

产品毛利率高且议价能力强，未来应用领域包括但不限于军事、公共安全、

体育健康等。在业务扩展方面，公司实现了从传统建筑业向高科技领域的

完美跨越，未来仍将考虑视觉识别系统的相关收购。君达高科的技术优势

短期内将市场领先，借助富煌的上市平台有望推动下游需求端的增长。 

 定增项目稳步推进，未来发展方向望多元化 

公司去年落地的定增项目开始逐渐投产：新的钢结构生产线已经进入试运

营阶段，预计 Q3 将达到满负荷，届时公司钢结构总产能将达 30 万吨；新

的木门生产线尚未建成，预计今年年底会实现投产。公司在业务领域持续

拓展，在站稳钢结构主营的基础上开发研究新一代智能车库；木门业务更

新了营销团队，未来将加码零售业务的推广；新业务高速摄像机短期内难

以带来较大的营收，但其发展潜力值得期待。纵观全局，公司一直保持主
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营钢结构稳定，持续拓展新业务领域，未来发展有望多元化。 

 盈利预测与估值 

2017 年 H1 公司营收稳增，规模持续扩张，但费用增多拖累净利润增长。

目前，公司外延顺利推进，业务拓展至高科技领域，传统主营业务继续稳

步发展，拿单情况同比持续增长，未来公司有望实现产业的多元化发展。

公司 2017-2019 年 EPS 为 0.24 元/股、0.31 元/股、0.38 元/股，对应的 PE

为 63 倍、49 倍、41 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 2382  2977  3394  3665  

  收入同比(%) 59% 25% 14% 8% 

归属母公司净利润 50  81  104  124  

  净利润同比(%)  63% 61% 28% 20% 

毛利率(%) 12.9% 11.4% 11.6% 11.7% 

ROE(%) 2.6% 4.1% 5.0% 5.7% 

每股收益(元) 0.15  0.24  0.31  0.38  

P/E 102.42  62.76  49.00  40.77  

P/B 2.69  2.59  2.48  2.36  

EV/EBITDA 32  32  30  28  

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附录：财务报表预测 
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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  5,264  5,995  6,195  

 

营业收入 2,382  2,977  3,394  3,665  

  现金 1,154  1,360  1,288  1,282  

 

营业成本 2,074  2,638  3,000  3,236  

  应收账款 1,396  1,670  2,100  2,157  

 

营业税金及附加 13  32  35  36  

  其他应收款 109  103  132  146  

 

销售费用 31  41  48  52  

  预付账款 18  17  (6) (15) 

 

管理费用 85  110  130  136  

  存货 1,700  2,104  2,486  2,639  

 

财务费用 68  66  65  66  

  其他流动资产 (28) 9  (5) (14) 

 

资产减值损失 53  (0) 0  0  

非流动资产 1,068  519  351  195  

 

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  90  116  140  

  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  (78) (206) (322) 

 

营业外支出 3  1  1  1  

资产总计 5,417  5,783  6,346  6,391  

 

利润总额 58  92  118  141  

流动负债 2,499  3,203  3,763  3,783  

 

所得税 7  10  12  15  

  短期借款 530  525  521  518  

 

净利润 51  82  105  127  

  应付账款 774  779  918  1,051  

 

少数股东损益 1  2  2  2  

  其他流动负债 1,196  1,899  2,323  2,213  

 

归属母公司净利润 50  81  104  124  

非流动负债 986  577  491  407  

 

EBITDA 171  198  221  245  

  长期借款 980  980  980  980  

 

EPS（元） 0.15  0.24  0.31  0.38  

  其 他 非流 动 负

债 

6  (403) (489) (573) 

      负债合计 3,485  3,780  4,254  4,189  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 11  13  15  17  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 332  332  332  332  

 

成长能力 

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

 

营业收入 59.32% 25.00% 14.00% 8.00% 

  留存收益 427  498  585  692  

 

营业利润 76.57% 59.23% 28.24% 20.41% 

归属母公司股东权

益 

1,920  1,990  2,077  2,184  

 

归属于母公司净利润 63.44% 60.53% 28.07% 20.20% 

负债和股东权益 5,417  5,783  6,346  6,391  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 12.90% 11.40% 11.60% 11.70% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

2.12% 2.72% 3.05% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 2.64% 4.12% 5.04% 5.75% 

经营活动现金流 (546) 351  13  81  

 

ROIC(%) 10.86% 6.32% 5.00% 5.08% 

  净利润 51  81  104  124  

 

偿债能力 

      折旧摊销 46  41  40  39  

 

资产负债率(%) 64.34% 65.36% 67.04% 65.56% 

  财务费用 60  66  65  66  

 

净负债比率(%) 28.91% 28.82% 45.29% 64.98% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 1.74  1.64  1.59  1.64  

营运资金变动 (850) 161  (198) (151) 

 

速动比率 1.06  0.99  0.93  0.94  

  其 他 经营 现 金

流 

146  1  2  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (297) 4  0  0  

 

总资产周转率 0.54  0.53  0.56  0.58  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.08  2.09  1.92  1.84  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 4.39  3.83  4.00  3.72  

  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  (79) (85) (86) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.24  0.31  0.38  

  短期借款 (409) (5) (4) (3) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.62) 1.04  0.04  0.24  

  长期借款 980  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.69  5.90  6.15  6.47  

  普通股增加 211  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 914  0  0  0  

 

P/E 102.4  62.8  49.0  40.8  

  其 他 筹资 现 金

流 

(150) (74) (82) (83) 

 

P/B 2.7  2.6  2.5  2.4  

现金净增加额 702  276  (73) (6)   EV/EBITDA 32.31  32.16  30.02  27.88  

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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