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订单驱动保障业绩，费用率下行利

润保持高增速 

——2018 年中报点评 

事件：公司发布 2018半年报，期间实现营收 14.32亿元，同比增长 9.60%，

归母净利润 4305.2 万元，同比增长 42.43%，扣非后归母净利润 4208.93

万元，同比增长 43.91%，基本每股收益 0.13 元/股，同比增长 44.44%。 

主要观点： 

 订单保持高增速，营收稳增，毛利率基本持平 

2018 年 H1 公司新签订单保持高增速，累计新签销售合同额 23.89 亿元，

同比增长 41.45%。钢结构产品和钢结构土建仍是公司的核心主营，占营收

比例均有所提升，分别为 64.29%和 19.57%，提升 3.72pct 和 9.55pct。在订

单的推动下，公司上半年营收稳步提升 9.6%；受到钢材价格上涨的影响，

上半年营业成本同比提高了 9.65%，公司综合毛利率微幅下滑 0.04pct 至

11.07%。就公司在手订单量及订单完成情况来看，下半年公司营收和毛利

率增长有支撑。 

 银川项目回款助力现金流好转，费用率持续改善 

2018H1 公司经营活动现金流净额为 541.17 万元，去年同期为-3.18 亿元，

主要来自于银川项目的回款。2018H1 公司三费占总营收比例为 7.76%，同

比下降 0.74pct，其中销售费用同比减少 13.43%至 1276.98 万元；财务费用

同比减少 24.18%至 3736.58 万元；管理费用同比增加 29.51%至 6099.79 万

元，主要是研发投入同比提升 115.38%所致。公司上半年研发投入达到

1397.59 万元，主要投入于装配式建筑技术研发方面。 

 订单签订以效益为导向，富煌君达布局军工领域待放量 

2018 年以来，公司在订单签订方面以效益为主，规模为辅，预付款比例有

所提升，签订项目包括京东方厂房、锂电池厂房及石化生产线等大型项目。

近年公司收购的富煌君达营收规模仍较小，军工领域的布局尚处培育期，

8 月初通过了省内最高级别的保密资格，综合牌照待批。对比国内，军工

方面国产品类竞争对手较少，预计下半年对利润贡献会有所增长。 

 盈利预测与估值 

2018H1 公司订单签订保持高增速，业绩得到稳定支撑，受钢材价格影响

公司毛利率略有走低，而公司在费用率控制方面有明显提升，最终归母净

利润涨幅达到 42.43%。随着建筑行业融资环境的逐步改善，公司现金流情

况有所好转。以公司当前的订单储备情况来看，下半年业绩稳增是大概率。

我们预测，公司 2018-2020 年 EPS 为 0.32 元/股、0.41 元/股、0.59 元/股，

对应的 PE 为 20 倍、15 倍、11 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  3376  3882  4348  

  收入同比(%) 18% 20% 15% 12% 

归属母公司净利润 70  106  137  200  

  净利润同比(%)  39% 51% 29% 46% 

毛利率(%) 13.6% 12.9% 13.1% 14.1% 

ROE(%) 3.5% 5.0% 6.1% 8.3% 

每股收益(元) 0.21  0.32  0.41  0.59  

P/E 30.20  19.96  15.44  10.61  

P/B 1.07  1.00  0.95  0.88  

EV/EBITDA 18  13  13  10  

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

流动资产 4,021  5,201  5,734  6,290  

 

营业收入 2,813  3,376  3,882  4,348  

  现金 555  675  776  870  

 

营业成本 2,430  2,941  3,373  3,735  

  应收账款 1,488  2,053  2,230  2,481  

 

营业税金及附加 10  14  17  17  

  其他应收款 72  121  139  141  

 

销售费用 33  36  46  50  

  预付账款 71  71  95  131  

 

管理费用 105  129  144  164  

  存货 1,309  2,183  2,362  2,467  

 

财务费用 115  105  116  134  

  其他流动资产 525  98  132  201  

 

资产减值损失 46  44  48  46  

非流动资产 1,964  2,124  2,310  2,555  

 

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  107  138  203  

  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  1,217  1,465  1,770  

 

营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 5,986  7,325  8,044  8,845  

 

利润总额 80  108  140  204  

流动负债 2,842  4,034  4,637  5,262  

 

所得税 8  0  0  0  

  短期借款 965  1,065  1,582  1,944  

 

净利润 72  108  140  204  

  应付账款 818  940  1,157  1,244  

 

少数股东损益 2  2  2  4  

  其他流动负债 1,059  2,029  1,898  2,074  

 

归属母公司净利润 70  106  137  200  

非流动负债 1,121  1,135  1,132  1,135  

 

EBITDA 241  273  316  397  

  长期借款 1,114  1,114  1,114  1,114  

 

EPS（元） 0.21  0.32  0.41  0.59  

  其他非流动负

债 

7  21  18  21  

      负债合计 3,963  5,169  5,769  6,397  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 38  40  42  46  

 

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% 20.00% 15.00% 12.00% 

  留存收益 487  575  692  861  

 

营业利润 39.86% 34.38% 29.80% 46.49% 

归属母公司股东权

益 

1,984  2,116  2,233  2,402  

 

归属于母公司净利润 39.41% 51.29% 29.28% 45.56% 

负债和股东权益 5,986  7,325  8,044  8,845  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 13.62% 12.88% 13.12% 14.10% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

2.50% 3.15% 3.54% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 3.55% 5.02% 6.14% 8.32% 

经营活动现金流 (659) (88) (252) (87) 

 

ROIC(%) 8.32% 7.48% 6.97% 8.26% 

  净利润 72  106  137  200  

 

偿债能力 

      折旧摊销 52  62  61  60  

 

资产负债率(%) 66.21% 70.57% 71.71% 72.32% 

  财务费用 108  105  116  134  

 

净负债比率(%) 68.36% 45.15% 92.63% 84.83% 

  投资损失 (0) (0) (0) (0) 

 

流动比率 1.41  1.29  1.24  1.20  

营运资金变动 (1,453) (407) (617) (531) 

 

速动比率 0.95  0.75  0.73  0.73  

  其他经营现金

流 

563  46  50  50  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (447) 384  0  0  

 

总资产周转率 0.49  0.51  0.51  0.51  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.08  2.02  1.93  1.96  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 3.53  3.84  3.70  3.62  

  其他投资现金

流 

(447) 384  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 717  (153) 401  226  

 

每股收益(最新摊薄) 0.21  0.32  0.41  0.59  

  短期借款 436  100  517  362  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.95) (0.26) (0.75) (0.26) 

  长期借款 134  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.88  6.28  6.62  7.12  

  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 30.2  20.0  15.4  10.6  

  其他筹资现金

流 

98  (253) (116) (135) 

 

P/B 1.1  1.0  0.9  0.9  

现金净增加额 (388) 143  149  139    EV/EBITDA 18.35  13.47  12.59  10.24  

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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规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分
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