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事件： 

公司于 2018.8.24 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 38.95 亿元，同比增加 28.44%；实现

归母净利润 1.19 亿元，同比增加 114.05%；实现扣非归母净利润 1.06 亿，同比增加 492.18%。其中 Q2 实现

营业收入 17.67 亿，同增 5.8%；实现归母净利润 0.94 亿，同增 176.36%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 2117.15 1362.64 1670.05 1609.23 1890.86 2128.25 1766.85 

增长率（%） -1.11% -2.03% 37.91% 19.05% -10.69% 56.19% 5.80% 

毛利率（%） 12.36% 12.08% 7.98% 11.11% 14.60% 10.66% 13.62% 

期间费用率（%） 7.33% 10.81% 9.19% 10.13% 9.80% 9.10% 8.88% 

营业利润率（%） -1.20% 1.84% 2.40% -1.98% 2.55% 1.85% 5.52% 

净利润（百万元） -26.13 21.92 33.90 9.88 -3.51 25.38 93.59 

增长率（%） -49.16% -34.78% -44.12% -76.26% -86.57% 15.74% 176.08% 

每股盈利（季度，元） -0.02 0.01 0.02 0.00 -0.00 0.02 0.05 

资产负债率（%） 64.60% 62.13% 62.98% 63.12% 65.64% 64.28% 60.13% 

净资产收益率（%） -0.69% 0.58% 0.89% 0.26% -0.09% 0.64% 1.86% 

总资产收益率（%） -0.25% 0.22% 0.33% 0.10% -0.03% 0.23% 0.74% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 营收利润增速均创十年来之最，龙头将持续受益钢结构市场爆发式发展 

 业绩高速增长。2018 年上半年公司实现营收 38.95 亿，YOY+28.44%，归母净利润 1.19 亿元，

YOY+114.05%，扣非 1.06 亿，YOY+492.18%，均为 2009 年以来最高增速，主要得益于公司订单承接

持续增长、新业务技术加盟模式发展及钢价波动影响减弱； 

 钢结构企业迎爆发式市场发展机遇。我国建筑用钢量占全国粗钢产量的比例一直在 4%-6%浮动，钢结

构产值占建筑总产值的比例仅为 2%-3%，远落后于主要发达国家 50%以上的比重。《钢铁工业调整升级

规划（2016-2020 年）》指出，目标到 2020 年钢结构用钢占建筑用钢比例从 2015 年的 10%提升到 25%

以上；加快钢结构建筑推广应用，力争钢结构用钢量由目前的 5,000 万吨增加到 1 亿吨以上。据此结合

“十三五”末装配式建筑目标比例 15%，我们判断 2018-2020 装配式建筑市场 CAGR 在 35%以上，而
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其中钢结构市场 CAGR 则可能高达 80%以上，钢结构企业显著受益市场发展，截至 8.25 有 3 家钢结构

上市公司公告中报，归母净利润同比增速平均值高达 48%，另有 3 家预告归母净利润增速平均区间在

43%-78%； 

 公司作为钢结构龙头将率先受益市场发展。公司承建了鸟巢、上海环球金融中心、广州塔等多个地标性

建筑，建筑钢结构产值连续 6 年位居行业第一，入选住建部首批装配式建筑产业基地名单，是毋庸置疑

之行业龙头。报告期内，公司持续夯实业务基本面，在工业建筑、公共建筑等强项领域顺利深化高端路

线，并于集成建筑领域取得重大突破，在这三大领域新承接业务分别同增 35.98%、127.46%和 1287.88%。 

2. 看好新兴技术加盟业务大幅提升盈利水平 

 技术加盟业务利好业绩增长和业务结构优化。国家大力推广钢结构市场，使钢结构龙头的技术加盟业务

成为风口业务。以业务龙头杭萧钢构为例，该项业务占比从 2014 年逐年攀升至 2017 年的 28%，约贡

献了当年 74%的毛利，带动公司利润持续高增速，并显著拉开与其他同业公司盈利水平差距。此外，该

业务由于收取一次性资源使用费，有利于改善公司现金流； 

 公司开始拓展技术加盟业务并取得良好进展。继杭萧钢构，公司也进军技术加盟市场并成为其中佼佼者，

于 2017.9 和 2018.1 先后签约两单，分别收取资源使用费 5000 万/6000 万，有力推动了当期利润增长，

且收费水平高于杭萧钢构； 

 未来市场空间仍然辽阔，公司作为行业龙头有实力抢占市场份额。按“一次性 3,500 万+后续 5 元/建筑

平方”的常见资源使用收费标准，估算全国 334 个全国地级市的一次性资源使用费市场容量在 200 亿以

上，空间仍然辽阔。合作方普遍更看重成熟的、拥有丰富市场化实践经验积累的技术体系，公司作为行

业领军企业有望抢占市场份额持续推动业绩增长。 

表 2  2012-2017 杭萧钢构营收、利润增速及技术授权业务增长、占比变化  

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017.1-6 2018.1-6 

营收/亿 30.4  39.7  39.3  37.9  43.4  46.3  21.3  / 

营收增速 -15% 31% -1% -4% 15% 7% 25% / 

归母净利润/亿 -1.2  0.4  0.6  1.2  4.5  7.7  3.6% / 

归母净利润增速 -263% 139% 33% 103% 272% 71% 62% / 

整体毛利 3.8  5.6  6.6  8.9  12.6  15.4  7.0  / 

整体毛利率 12% 14% 17% 24% 29% 33% 33% / 

技术授权签约数量 / / 1 9 29 36 17 16 

技术授权收入/亿 / / 0.4  3.1  9.8  13.1  6.1  5.9  

技术授权收入占比 / / 1% 8% 23% 28% 29% / 
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*技术授权毛利率估算 / / 88% 88% 90% 87% 87% 88% 

技术授权毛利估算/亿 / / 0.4 2.7 8.8 11.4 5.3 5.2 

技术授权毛利占比估算 / / 5% 30% 70% 74% 76% / 

*2017 之前技术授权业务归入其他业务，毛利率根据其他业务毛利率估算  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

表 3 技术加盟市场容量估算 

城市类型 城市数量比例估算 合作方数量设限 合作方数量估算 

省会级城市 15% 5 251 

积极城市 30% 2 200 

推进城市 40% 1 134 

不推进城市 15% 0 0 

合作方数量合计 585 

收费标准 “一次性 3500 万（+后续 5 元/建筑平方）” 

一次性市场容量/亿  205  
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

3. 看好传统钢结构业务下半年业绩释放再加速 

 从细分业务分布来看，公司钢结构项目释放业绩周期较快。公司中报未披露细分业务收入情况，据 2017

年数据，公司钢结构业务以轻钢结构为主，当期轻钢结构/多高层钢结构/空间大跨度钢结构营收占比分别

为 58%/24%/14%。钢结构项目较一般工程项目建设周期更短，多高层（重钢）结构主体结构部分工期

一般 8-12 个月，轻型钢结构则一般仅 3-6 个月。对比 2016-2018H1 新承接业务及当期营收两项指标的

同比增速可发现存在 6 个月左右的滞后； 

 下半年钢结构业务收入有望维持高增速。受益于钢结构市场持续迅猛增长，公司在手订单充沛，2017

新签业务占当期收入比为 1.6 倍，2018 年以来拿单速度维持高位，2018Q1/Q2 新承接业务 65.7 亿，同

比增速分别高达 34%/29%，整体占当期收入比为 1.7 倍，同增 32%，较去年同期增速又提升了近 4 个

百分点，基于对钢结构项目释放业绩周期的判断，我们认为下半年钢结构业务收入将提速，推动整体业

绩更上一层楼。按新承接钢结构业务占比 90%、钢结构业务营收占比 98%、项目释放业绩周期一年建立

粗略测算模型，初步判断 2018 钢结构业务收入同增 30%，带动公司整体营收同增 30.9%。 

图 12016-2018H1 新承接业务与当期营收增速变化 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所  

表 4  2018 钢结构业务营收估算模型/亿   

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3E 2018Q4E 

新承接业务  23.12 26.78 36.36 16.17 31.08 34.63 42.86 21.43 

模型估算营收  14.58 15.66 18.30 20.46 21.28 22.86 24.30 25.47 

实际营收  13.63 16.70 16.09 18.91 21.28 17.67 21.13 22.15 

调整比例  7% -6% 14% 8% 0% 29% 15% 15% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   

4. 盈利水平提升，预计2018钢价上涨幅度有限，利好公司利润表现 

 毛利率提升而期间费率下降，整体盈利水平显著提高。报告期内毛利率为 12%，较 2017H1/2017 分别

提高 2.2 个/0.5 个 pct。销售/管理/财务费率分别为 1.5%/5.4%/2.2%，分别同减 0.6/0.3/0 个 pct。合计期

间费率 9 %，较 2017H1/2017 全年均下降 0.9 个 pct。所得税率 14.7%较 2017H1/2017 全年分别下降

0.1 个/9 个 pct。净利率 3.06%，较 2017H1/2017 分别增加 1.2/2.1 个 pct，提升显著； 

 收付现比同步下降，开展业务致经营性和投资性现金流出加大，定增后现金充沛：报告期内公司收付现

比分别为 88.9%/90.9%，分别同减 9.9 个/5.5 个 pct，较 2017 全年分别下降 19.2 个/25.1 个 pct。经营

性及投资性现金流金额分别为-3 亿/-1 亿，较去年同期的-1.3 亿/-0.1 亿流出加大，系开展业务和对外投

资所致。公司于 2018.4 定增募集资金 9.47 亿，其中 3 亿用于新增注册资本及实收股本，剩余 6.47 亿计

入资本公积，因此融资性现金流净额 8.9 亿较去年同期-2.4 亿大幅增加。 

 预计 2018 钢材价格上涨幅度有限，成本端利好钢结构企业利润表现：2016-2017 钢材价格上涨是掣肘

钢结构企业利润的重要因素。以杭萧钢构为例，2016、2017 钢结构产/销量基本持平，分别为 38.27/38.96

万吨和 38.87/38.73 万吨，2017 多高层钢结构成本构成中材料费用为 9.66 亿，涨幅 75%，经测算钢结

构材料费用增加部分使公司毛利率从 44.8%降低 9.4 个百分点到 35.4%。预计 2018 钢材市场在经历过

去 2 年去产能后，整体供给、需求两端总体保持同步小幅增长，钢材价格稳中有升，上涨幅度有限，利

好钢结构企业利润表现。 

图 2  2015Q3-2018H1 毛利率/期间费率/净利率变化  图 3  2015Q3-2018H1 收付现比变化 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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图 5 2015.8-2018.8Myspic 钢价指数变化  

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

结论： 

报告期内，公司营收/归母净利润/扣非同增28%/114%/492%均为近10年之最。毛利率提升而期间费率下降，

整体盈利水平显著提升。收付现比同步下降，开展业务致经营性和投资性现金流出加大，定增后现金充沛。

我们认为钢结构企业迎市场爆发式发展机遇，业绩普遍靓丽，而公司作为钢结构龙头将率先受益市场发展。

看好新兴技术加盟业务大幅提升盈利水平、公司作为行业龙头有实力抢占市场份额；看好传统钢结构业务拿

单速度维持高位、下半年业绩释放再加速、全年收入同增 30%，带动公司整体营收同增 30.9%；判断 2018

钢价上涨幅度有限利好公司利润表现。预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 85.54 亿元、116.1 亿元

和 156.82 亿元；每股收益分别为 0.13 元、0.21 元和 0.28 元，对应 PE 分别为 22.8X、14.4X和 10.8X，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险、钢价波动风险、市场竞争风险 

表 3：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,070.76  6,532.78  8,553.72  11,610.48  15,681.74  

增长率（%） -15.75% 7.61% 30.94% 35.74% 35.07% 

净利润（百万元） 109.76  62.19  240.85  380.31  509.21  

增长率（%） -42.71% -43.34% 287.26% 57.90% 33.89% 

净资产收益率（%） 2.91% 1.56% 5.41% 9.21% 13.66% 

每股收益(元) 0.07  0.04  0.13  0.21  0.28  

PE 41.79  75.75  22.79  14.43  10.78  

PB 1.22  1.15  1.23  1.33  1.47  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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表 3: 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 7694  8357  10766  14629  19671  营业收入 6071  6533  8554  11610  15682  

货币资金 1231  1238  1221  2202  2907  营业成本 5164  5780  7416  9977  13392  

应收账款 1581  1819  2331  3187  4294  营业税金及附加 59  38  61  86  109  

其他应收款 235  298  596  376  508  营业费用 139  140  171  240  319  

预付款项 292  371  525  642  848  管理费用 372  361  499  659  902  

存货 4200  4510  5869  7859  10565  财务费用 129  148  95  165  300  

其他流动资产 19  48  91  174  327  资产减值损失 82.80  58.44  29.22  14.61  21.92  

非流动资产合计 2953  3197  3162  3142  3118  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 295  718  754  791  831  投资净收益 3.22  21.87  21.87  21.87  21.87  

固定资产 832 769 733 698 665 营业利润 129  81  304  490  659  

无形资产 278  272  245  217  190  营业外收入 16.96  5.88  17.66  13.50  12.35  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 5.21  5.82  6.72  5.92  6.15  

资产总计 10647  11554  13928  17771  22790  利润总额 140  82  315  497  665  

流动负债合计 6037  6421  8188  12133  17371  所得税 31  19  74  117  156  

短期借款 1087  1433  2061  3923  6844  净利润 110  62  241  380  509  

应付账款 2586  2517  3297  4550  5938  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 692  923  1099  1424  1805  归属母公司净利润 110  62  241  380  509  

一年内到期的非流

动负债 

300  180  0  0  0  EBITDA 610  510  462  717  1022  

非流动负债合计 841  1163  1285  1507  1689  E PS（元） 0.07  0.04  0.13  0.21  0.28  

长期借款 183  122  122  122  121  主要财务比率        

应付债券 596  981  981  981  981  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 6878  7584  9473  13640  19060  成长能力      

少数股东权益 8  4  4  4  5  营业收入增长 -15.75% 7.61% 30.94% 35.74% 35.07% 

实收资本（或股本） 1510  1510  1810  1810  1810  营业利润增长 -30.46% -36.66% 273.62% 60.87% 34.52% 

资本公积 332  332  980  980  980  归属于母公司净利润

增长 

-42.81% -43.40% 288.05% 57.94% 33.91% 

未分配利润 1663  1696  1147  206  -1090  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

3762  3966  4451  4127  3725  毛利率(%) 14.94% 11.52% 13.30% 14.07% 14.60% 

负债和所有者权益 10647  11554  13928  17771  22790  净利率(%) 1.81% 0.95% 2.82% 3.28% 3.25% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 1.03% 0.54% 1.73% 2.14% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 2.91% 1.56% 5.41% 9.21% 13.66% 

经营活动现金流 844  -568  -712  -201  -1146  偿债能力           

净利润 110  62  241  380  509  资产负债率(%) 65% 66% 68% 77% 84% 

折旧摊销 353 280 - 63 63 流动比率 1.27 1.30 1.31 1.21 1.13 

财务费用 129  148  95  165  300  速动比率 0.58 0.60 0.60 0.56 0.52 

应付帐款的变化 0  0  -511  -856  -1107  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  177  325  381  总资产周转率 0.58  0.59  0.67  0.73  0.77  

投资活动现金流 -461  -112  -43  -31  -42  应收账款周转率 3  4  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.39  2.56  2.94  2.96  2.99  

长期股权投资减少 0  0  -36  -38  -40  每股指标（元）           

投资收益 3  22  22  22  22  每股收益(最新摊薄) 0.07  0.04  0.13  0.21  0.28  

筹资活动现金流 -206  425  1030  1215  1893  每股净现金流(最新摊

薄) 

0.12  -0.17  0.15  0.54  0.39  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.49  2.63  2.46  2.28  2.06  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  300  0  0  P/E 41.79  75.75  22.79  14.43  10.78  

资本公积增加 6  0  648  0  0  P/B 1.22  1.15  1.23  1.33  1.47  

现金净增加额 177  -254  275  982  705  EV/EBITDA 9.03  11.88  16.07  11.58  10.30   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百
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202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


