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订单驱动业绩增长，加码研发投入

强化技术优势 

——2017 年年报点评 

事件：公司发布2017年年报，期间实现营收28.13亿元，同比增长18.12%，

归母净利润 7023.18 万元，同比增长 39.41%，基本每股收益 0.21 元/股，

同比增长 16.67%。利润分配预案为以 337,210,880 股为基数，向全体股

东每 10 股派发现金红利 0.42 元（含税）。 

主要观点： 

 订单量大幅上扬推升营收，钢结构业务稳步前行 

2017 年公司新签订单保持高增速，全年累计新签销售合同额50.27 亿元，

同比增长 46.14%，与 2016 年增速基本持平。截至2017 年底公司在建的工

程项目合同总额为 81.76 亿元，较 2016 年底增加了 45.80%。订单的高速增

长为公司带来了业绩的稳步提升，2017 年钢结构业务仍是公司核心主营，

其中钢结构产品和钢结构土建营收水平分别占总营收的69.08%和21.03%，

门窗及其他产品作为主营的重要补充，占比 8.54%。截至 2017 年底，公司

尚余未完成工程量 40.45 亿元，较 2016 年底增加了 121.25%，为公司未来

业绩增长提供了保障。 

 毛利率回暖支撑利润高增长，财务费用增多略拖累净利润 

2017 年持续优化成本结构，加码品牌建设投入，实现综合毛利率同比提升

0.72pct 至 13.62%，其中钢结构产品毛利率提升 0.58pct 至 13.70%，门窗及

其他产品毛利率提升 3.28pct 至 10.66%。公司三费占营收比例达到 9.00%，

同比增加 1.26 个百分点，其中财务费用达到 1.15 亿元，同比大幅增长

68.18%，主要是订单增多推升借款，利息增加所致。虽然财务费用增幅较

大，但在公司整体毛利率回升的背景下，公司盈利水平仍有所回暖，归母

净利润同比增长 39.41%至 7023.18 万元。 

 研发投入明显提升，持续强化技术优势 

2017 年是供给侧改革深化并初现成效的一年，公司迎合全行业发展思路，

深耕产品质量提升。随着前期定增的新型生产线逐步投入使用，公司研发

投入也随之增长，同比增长 31.02%至 9959.22 万元，占营收比例同比提升

0.35pct 至 3.54%；研发人员达到73 人，较 2016 年增加 55 人。2017 年公司

共启动钢结构及装配式建筑相关技术研发项目 16 个，目前已有 9 个项目

完成研发。研发投入的提升有望继续强化公司技术优势，巩固行业地位。 

 盈利预测与估值 

2017 年公司订单大幅增长，营收和盈利能力同比提升，虽然财务费用增多

推升了费用率占营收比例，但并不影响归母净利润的上行态势。公司研发

投入明显增多，技术优势进一步提升，巩固了公司的行业地位，长期来看，

有望持续提升公司生产效率，继续优化成本结构。我们预测，公司2018-2020

年 EPS 为 0.33 元/股、0.48 元/股、0.60 元/股，对应的 PE为 26 倍、18 倍、

14 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 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2813  3516  4044  4529  

  收入同比(%) 18% 25% 15% 12% 

归属母公司净利润 70  112  161  203  

  净利润同比(%)  39% 59% 44% 26% 

毛利率(%) 13.6% 13.9% 14.1% 14.5% 

ROE(%) 3.5% 5.3% 7.1% 8.2% 

每股收益(元) 0.21  0.33  0.48  0.60  

P/E 41.15  25.83  17.93  14.24  

P/B 1.46  1.36  1.27  1.17  

EV/EBITDA 18  15  13  12  

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

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 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,021  5,392  5,944  6,538  

 

营业收入 2,813  3,516  4,044  4,529  

  现金 555  703  809  906  

 

营业成本 2,430  3,029  3,473  3,870  

  应收账款 1,488  2,138  2,323  2,584  

 

营业税金及附加 10  25  22  24  

  其他应收款 72  126  144  147  

 

销售费用 33  48  52  58  

  预付账款 71  71  96  133  

 

管理费用 105  135  150  170  

  存货 1,309  2,248  2,432  2,556  

 

财务费用 115  122  137  155  

  其他流动资产 525  105  140  212  

 

资产减值损失 46  44  48  46  

非流动资产 1,964  2,176  2,373  2,630  

 

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 777  728  678  629  

 

营业利润 79  112  163  206  

  无形资产 192  179  167  156  

 

营业外收入 0  2  2  2  

  其他非流动资

产 

995  1,269  1,527  1,845  

 

营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 5,986  7,568  8,317  9,168  

 

利润总额 80  114  164  207  

流动负债 2,842  4,264  4,865  5,520  

 

所得税 8  0  0  0  

  短期借款 965  1,209  1,722  2,088  

 

净利润 72  114  164  207  

  应付账款 818  969  1,192  1,289  

 

少数股东损益 2  2  3  4  

  其他流动负债 1,059  2,085  1,951  2,142  

 

归属母公司净利润 70  112  161  203  

非流动负债 1,121  1,138  1,135  1,139  

 

EBITDA 241  297  361  421  

  长期借款 1,114  1,114  1,114  1,114  

 

EPS（元） 0.21  0.33  0.48  0.60  

  其他非流动负

债 

7  24  21  25  

      负债合计 3,963  5,402  6,000  6,658  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 38  40  43  47  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 337  337  337  337  

 

成长能力 

      资本公积 1,204  1,204  1,204  1,204  

 

营业收入 18.12% 25.00% 15.00% 12.00% 

  留存收益 487  585  733  922  

 

营业利润 39.86% 41.59% 44.73% 26.60% 

归属母公司股东权

益 

1,984  2,126  2,274  2,463  

 

归属于母公司净利润 39.41% 59.29% 44.06% 25.96% 

负债和股东权益 5,986  7,568  8,317  9,168  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 13.62% 13.85% 14.12% 14.54% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

2.50% 3.18% 3.99% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 3.55% 5.26% 7.08% 8.24% 

经营活动现金流 (659) (191) (230) (84) 

 

ROIC(%) 8.32% 8.32% 7.97% 8.59% 

  净利润 72  112  161  203  

 

偿债能力 

      折旧摊销 52  62  61  60  

 

资产负债率(%) 66.21% 71.38% 72.14% 72.62% 

  财务费用 108  122  137  155  

 

净负债比率(%) 68.36% 43.63% 93.40% 84.92% 

  投资损失 (0) (0) (0) (0) 

 

流动比率 1.41  1.26  1.22  1.18  

营运资金变动 (1,453) (534) (640) (552) 

 

速动比率 0.95  0.74  0.72  0.72  

  其他经营现金

流 

563  47  51  50  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (447) 384  0  0  

 

总资产周转率 0.49  0.52  0.51  0.52  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.08  2.05  1.93  1.96  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 3.53  3.94  3.74  3.65  

  其他投资现金

流 

(447) 384  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 717  (22) 383  227  

 

每股收益(最新摊薄) 0.21  0.33  0.48  0.60  

  短期借款 436  244  513  366  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.95) (0.57) (0.68) (0.25) 

  长期借款 134  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.88  6.31  6.74  7.30  

  普通股增加 5  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 44  0  0  0  

 

P/E 41.1  25.8  17.9  14.2  

  其他筹资现金

流 

98  (266) (129) (139) 

 

P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

现金净增加额 (388) 171  153  143    EV/EBITDA 18.35  15.30  13.37  11.66  

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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