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事项： 

[Table_Summary] 公司为 7 月 27 日首批挂牌精选层企业，入层选择以成长性为核心的标准“市值不低于 4 亿元，最近两年营业收入平均

不低于 1 亿元，且最近一年营业收入增长率不低于 30%，最近一年经营活动产生的现金流量净额为正”为入层标准。

公司当前市值 4.3 亿元, 2019/2018 年按入层指标计算的营业收入为 2.84/1.44 亿元，同比+97.20/+18.07%，

2019/2018 年现金流量净额为 679/544 万元。公开发行获认购 1 亿元，其中 0.2 亿元将用于营销服务网络建设项目。 

国信新三板观点：1）公司为较早进入装配式建筑领域，具备部件生产、施工总承包以及设计咨询全过程服务能力的高

新技术建筑企业，自主研发能力较强；2）在苏州及周边核心区域市场地位领先；3）公司 2019/2020H1 实现收入 2.84/1.49

亿元，同比+97.20%/40.80%，归母净利润 1556/1159 万元，同比+303.98/45.38%，2019 年 EPS 为 0.43 元，PE 为 25.63

倍；4）风险提示：下游景气周期波动；客户及销售区域集中；ALC 材料采购渠道单一；汇率波动；人才流失；5）投

资建议：公司为国内较早进入装配式建筑领域，具备混凝土构件生产、施工总承包以及设计咨询全过程服务能力的高新

技术建筑企业，拥有较强的自主研发能力。公司国内专注苏州及周边市场，拥有丰富的项目经验，参与了众多地标性项

目，与当地大型建设单位及地产开发商重点客户建立了长期良好的合作关系，重要核心产品也在海外澳洲等地打开

市场。装配式建筑相较传统现浇建筑具有节约工期、材料资源和人力等诸多优势，目前在国内处于快速发展阶段，

公司作为在区域性市场具有领先地位的优质企业，有望持续受益，此外公司近年大力投入产能建设，当前也已进入

快速爬坡期，下游订单需求良好，值得持续关注。 

评论： 

 专注于装配式建筑领域的高新技术建筑企业，具备全过程服务能力，在主要经营的苏州及周边市场地位领先 

公司成立于 2006 年，是一家专注于装配式建筑领域，主要从事预制混凝土构件的生产销售、施工和总承包、设计

咨询服务的高新技术企业，为江苏省内少数具备提供建筑装配化全过程服务能力的建筑企业，在主要经营的苏州及

周边地区市场处于领先地位。 

装配式建筑的墙面、梁柱等部分或全部构件会在预制工厂提前生产，建造时直接运输到施工现场进行组装完成修建。

相较于传统现浇建筑，装配式建筑化可缩短现场施工周期 25%-30%，大幅减少水、抹灰砂浆、木材等材料以及人工

的使用，大幅减少建筑垃圾并降低施工能耗。公司为国内较早进入该领域并引入日本 ALC 装配式预制三板技术的

企业，当前已积累了较丰富的相关技术及项目经验。 

公司在复合功能性预制内外墙板安装、关键吊装技术及预制墙体隔音等方面的研发成果达到较高水平，在装配式建

筑技术和工法的研发方面也具有突出进展，获评“江苏省建筑产业现代化示范基地” 和“苏州市 NALC 集成功能

性建筑墙体工程技术研究中心”。公司的研发设计工程师均多年从事装配式建筑深化设计，包括高级工程师 7 名、

一级注册结构工程师 1 名、注册建造师 13 名，目前共获得授权国家实用新型专利 34 项、发明专利 1 项。 

公司已为数百个项目提供装配式建筑施工服务，涵盖了苏州文化艺术中心、苏州环球 188、苏州奥体中心等多个地

标性项目，参与并提供相关服务的苏州凯宾斯基大酒店、苏州中心 W 酒店等十个项目获国家“鲁班奖”。公司当前
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客户涵盖了苏州地区主要的设计院、大型建设单位，并与万科、碧桂园等开发商形成了战略合作关系，具备较为稳

定坚实的客户基础，核心产品预制墙板产品已在澳洲为主的境外地区逐步打开市场。 

 公司控股股东及实控人为丁杰及其父，本人任公司董事长兼总经理，且为核心技术人员 

公司控股股东及实控人为丁杰及其父丁强，分别直接持有公司 20.73%、21.25%的股份，合计为 41.98%，二人签有一

致行动协议，此外公司无其他 5%以上股东。管理层方面，丁杰任公司董事长兼总经理，丁强任公司董事，公司其余高

管公司 4 名，合计持股 3.64%，同时丁杰、副总经理何群为核心技术人员。 

表 1：公司核心管理层情况 

人员 公司职务、身份 个人履历 

丁杰 

董事长、总经

理、控股股东、

实控人、核心技

术人员 

1977 年出生，拥有澳大利亚境外永久居留权，硕士学位，高级工程师、注册建造师，曾在南京旭建历任技术员、科长、销

售部副部长、苏州办事处经理，2006 年至 2015 年在公司任执行董事、董事长、总经理，2015 年至今任公司董事长、总经

理。曾参编苏 J9803 省标图集；参加《江苏既有建筑节能改造》相关规范编订，从事预制装配式装配墙体设计施工 23 年，

作为技术负责人参与的项目中有 10 项获鲁班奖称号；江苏省建筑产业现代化创新联盟专家委员会专家委员；已参与研发 1

项发明专利、19 项实用新型专利。 

丁强 
董事、控股股

东、实控人 

1947 年出生，大专学历，曾在姜堰市乡镇企业管理局历任秘书、技术中心主任、科长，姜堰市经济发展局任科长；2007 年

9 月退休；2015 年 10 月至今任公司董事。 

何群 
副总经理、核心

技术人员 

1964 年出生，大专学历，高级工程师。 曾在中国十九冶机装公司工作，后于西安冶金建筑学院十九冶函授站学习，后任中

国十九冶三公司干部，江苏省建发监理公司监理，南京旭建工程部工程师；2006 年至 2015 年，担任公司工程部总工程师、

副总经理，2015 年至今，担任公司董事、副总经理；已参与研发 9 项实用新型专利 

刘焯 
董事会秘书、副

总经理 

1986 年出生，硕士学历。曾任北京普华永道中天会计师事务所审计员，贵州西物联物资有限公司总经理助理，玛泽有限责

任合伙会计师事务所治理、风险和内部控制顾问，东吴证券股份有限公司高级项目经理；2017 年至 2018 年任公司财务负责

人、副总经理，2018 年 8 月至今，担任股份公司董事会秘书、副总经理。 

伍鹏 副总经理 
1976 年 2 月出生，硕士学历。曾任河北万安数据网络有限公司市场总监，中兴通讯股份有限公司分公司副总经理；2018 年

至今任公司副总经理。 

陈吉容 财务负责人 1975 年出生，本科，高级会计师。曾任中铁二十局集团第一工程有限公司会计、总会计师；2018 年至今任公司财务负责人。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 主营分析：提供主要部件产品、工程承包服务和设计咨询服务，全面覆盖装配式建筑建造项目的完整流程 

装配式建筑的建造采取先预制建筑部件再现场组装的模式，包含设计、生产和施工三个主要环节。公司由预制墙板

（ALC）的安装施工起家，目前已能提供建筑装配化的研发与设计咨询、预制混凝土（PC）部品产品、施工安装服

务，全面覆盖装配式建筑建造项目的完整流程，并能独立承担工程总承包项目，同时还打开了预制墙板贸易市场，

形成了三类主要业务、五大主要业务模块。 

图 1：装配式建筑建造模式（以住宅为例）和建造工程流程（红字为公司主要开展的业务） 

  
资料来源:招股说明书 

（1）产品销售类业务——预制混凝土（PC）部品和预制墙板（ALC）贸易业务 

公司通过自有工厂可生产预制墙板、预制楼梯、叠合楼板、预制柱、预制梁等装配式建筑主要预制混凝土（PC）部

品，预制部品不仅具有优异的建筑性能，并且种类丰富、观感良好，能适应多样化的建筑功能和装修需求。此外，

公司已在海外设立了子公司，主要在澳洲地区销售预制墙板及配套服务，具体情况如下： 
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表 2：公司产品销售类业务具体内容 

序 分类 具体产品 特点情况  

1 
预制混凝土

（PC）部品 
1）预制墙板 

主要用于住宅外墙或内墙，可基本杜绝墙体和门窗接缝处渗漏的问题，同时可根据需求，结合各种特性材料的使用，

改善墙体的耐久性、保温性、防火性和隔热性等，是装配式建筑部品构件的主要产品之一。 

  2）预制楼梯 
克服了原传统混凝土现浇楼梯施工方法陈旧、施工工艺繁琐、成品观感质量较低、混凝土浇筑时难于振捣等问题，具

有快速、安全可靠、安装便捷、施工管理方便等优势。 

  3）叠合楼板 
预制混凝土板和现浇钢筋混凝土层叠合而成的装配整体式楼板。叠合楼板整体性好，板的上下表面平整，便于饰面层

装修，适用于对整体刚度要求较高的高层建筑和大开间建筑。 

  4）预制柱 
主要的垂直承重构件，预制混凝土柱的外观多种多样，包括矩形、圆形和工字形等。在满足运输和安装要求的前提下，

预制柱的长度可达到 12m 或更长，生产便捷。 

  5）预制梁 
主要的水平承重构件，抗裂性好、刚度大。由于对构件施加预应力，有效推迟了裂缝的出现。对比现浇梁，可减少钢

筋用量和构件截面尺寸，节省材料，减小自重。 

2 预制墙板（ALC）贸易 
以海外贸易为主，公司于 2016 年成立 Sipo Building，从事澳洲地区装配式墙体产品的测试认证、技术支持、市场

推广以及贸易销售，2017-2019 年澳洲市场累计完成 ALC 板材销售 9,198.82 万元。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

公司主要预制混凝土产品及运用示例如下： 

图 2：公司预制混凝土（PC）部品示例  图 3：预制 PC 部品在住宅建筑中运用组合示例 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

（2）建筑合同服务（工程施工）类业务——装配式建筑施工服务和工程总承包 

公司是国内较早引入日本预制墙板（ALC） 预制装配式墙体技术的工程服务商，参与施工项目分布于商业综合体、

公共建筑、厂房与仓储、办公楼、酒店及住宅等各类建筑，对于预制混凝土构件的吊装和施工也进行了相应的技术

储备和项目经验积累。在此之上，公司建立了自有的工程总承包及项目管理团队以开展总承包业务。 

表 3：公司合同服务（工程施工）类业务具体内容 

序 业务分类 主要服务 具体内容 

1 
装配式建筑施

工服务 

预制楼板/外墙板/分户墙、

构件安装及维护 

通过板材的专业排版、节点的深化设计和精细化的现场管理，公司在有效发挥 ALC 板材轻质、高强、

平整、保温等特点的同时，缩短了项目现场施工周期，减少了材料资源的浪费和建筑垃圾的排放。 

2 
装配式建筑工

程总承包 
总承包工程建设全过程 

基于装配式建筑项目“设计标准化、生产工厂化、施工装配化、主体机电装修一体化、全过程管理信息

化” 特征，总承包将工程建设的全过程联结为完整的一体化产业链，全面发挥装配式建筑的建造优势。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

公司预制墙板（ALC） 施工的代表性项目包括代苏州中心、苏州奥体中心、成都锦丰新城保障房、苏州环球 188 等，

而承接的预制混凝土（PC）构件的吊装和施工业务包括苏州中海上园湾、苏州奥园等项目。总承包项目方面，公司

承接的宏丰钛业项目已于 2019 年年底竣工，该项目结构 3 至 7 层采用现浇砼框架+叠合楼板新技术，“三板”（内

外墙板、预制楼梯板、预制楼板）应用率达 61%，是苏州市首批预制“三板”应用的厂房项目，具体情况如下： 
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图 4：苏州中心、奥体中心、苏州环球 188 等项目图  图 5：宏丰钛业总承包项目图 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

（3）建筑装配化研发与设计咨询 

为顺应建筑装配化全过程服务的发展需要，公司于 2017 年正式设立了研发设计事业部，于 2019 年成立了专注于

建筑装配化研发和设计咨询的子公司，能为客户提供装配式建筑相关施工方案、全过程建筑等咨询服务，开发推广

创新工艺，并通过信息化引用提供信息咨询。公司研发设计工程师均拥有多年从事装配式建筑深化设计的丰富经验，

相关研发成果在复合功能性预制内外墙板安装、关键吊装技术及预制墙体隔音研发等方面已达到较高水平。 

表 4：公司建筑装配化研发与设计咨询业务具体内容 

序号 分类 具体内容  

（1） 
装配式建筑全过程

咨询与深化设计 

主要包括：1）将传统现浇结构及建筑部品等拆分为工厂化预制构件；2）结合生产工艺、施工方案进行构件详图深化设计；

3）提供全过程装配式建造咨询服务。 

（2） 
装配式建筑创新工

艺研发 

研发装配式建筑领域的创新工艺，包括但不限于预制混凝土（PC）、装配式钢结构及蒸压加气轻质混凝土（ALC）建筑系统

研发，并推广应用。 

（3） 
装配式建筑信息化

应用 

包括数字化模型、施工模拟、建立企业预制构件族库、参数化设计及 BIM 的二次开发，为公司建筑装配化全过程服务提供

技术支持。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

近三年内，公司装配式建筑设计咨询项目数量一百余个，代表性项目主要有桑田岛生物纳米产业园三期项目、3#线

戈巷街换乘枢纽项目等，效果图如下： 

图 6：桑田岛生物纳米产业园三期项目效果图  图 7：苏州地铁 3 号线戈巷街换乘枢纽项目效果图 

 

 

 
资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

从主营业务的收入及结构来看，2019年主营收入为2.82亿元（+97.40%）：1）产品销售收入16,671万元（+150.76%，

占比 59.04%），其中 PC 构件销售收入 133.67 万元（+386.42%，占比 47.34%），ALC 板材销售收入 33.04 万元

（-15.28%，占比 11.70%）；2）建筑合同服务收入共计 7954 万元（+47.94%，占比 28.17%），其中工程施工收入

5,357 万元（+17.45%，占比 18.97%），总承包及其他收入 2,597 万元（+218.51%，占比 9.20%）； 3）设计咨询
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收入 36.11 万元（+58.42%，占比 12.79%）。 

从毛利润结构来看：1）产品销售毛利润占比为 45.55%（毛利率 21.46%），其中 PC 构件毛利润占比 39.84%（毛

利率 23.41%），ALC 板材毛利润占比 5.71%（毛利率 13.57%）；2）2019 年建筑合同服务毛利润占比 15.93%（毛

利率 15.74%），其中工程施工收入贡献 13.03%的毛利润（毛利率 19.11%），总承包及其他占比 2.89%（毛利率 8.76%）； 

3）设计咨询毛利润占比为 38.52%（毛利率 83.78%）。 

图 8：2017-2019 主营分产品收入（百万元）  图 9：2017-2019 公司主营分产品毛利润占比 

 

 

 
资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

注：2017 年 PC 构件收入 0.04 万元。总承包及其他、设计咨询未开展 

 资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

公司客户涵盖了苏州地区主要的设计院、 大型建设单位，并且与万科、碧桂园等房地产开发商形成了战略合作关系。具

体来看，公司 PC 构件销售和装配式建筑工程施工服务的客户主要为成都建工、中建八局等大型建设单位，工程总承包

客户为苏州市宏丰钛业有限公司；设计咨询的客户主要为苏州及周边地区的建筑设计单位和业主单位；海外贸易客户主

要为 Hume、Bianco 等澳洲当地大型建材销售商。公司前五大客户类型主要为国内外建筑设计单位和大型建材销售商公

司，2017-2019 年合计销售收入占比分别为 41.46%，61.48%和 66.01%，具体情况如下: 

表 5：公司前五大客户情况 

排序 2019 客户名称 占营收比重 2018 客户名称 占营收比重 2017 客户名称 占营收比重 

1 中国建筑第八工程局有限公司  19.69% 成都建工集团有限公司  18.90% 成都建工集团有限公司  13.42% 

2 苏州市宏丰钛业有限公司  18.12% Hume  13.28% Buildup Interior Pty Ltd  9.09% 

3 北京建工集团有限公司  11.20% Bianco  12.91% Hume  7.15% 

4 Hume  10.59% 中国建筑第八工程局有限公司  10.84% 中国核工业华兴建设有限公司  6.42% 

5 中亿丰建设股份有限公司  6.41% 苏州市宏丰钛业有限公司  5.55% Bianco  5.38% 

  合计 66.01% 
 

61.48% 
 

41.46% 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整 

主营收入的区域分布方面，公司当前主要集中于所在地苏州市及周边地区，具体来看 2019 年江苏省主营收入占比

为 63.03%，其中苏州市为 58.47%、南京市为 4.56%，上海市主营收入占比为 13.91%，境内其他省份为 0.21%，

境外占比则为 11.28%。收入分布较为集中主要系：1）PC 构件销售业务存在 200 公里左右的经济运输半径；2）

公司多年深耕江苏市场，已与江苏地区客户形成较为稳固的合作关系；3）江苏地区具有良好的政策和市场发展环境。 

PC 构件的产销情况方面，2019 年公司产能/产量/销量分别为 6.56/4.25/3.73 万立方米，产能利用率/产销率分别为

64.80/87.68%，公司首个生产型子公司苏州杰通设计产能为 4.5 万立方米/年，于 2017 年末开始正式投产，目前已

基本达产；新厂常州杰通设计产能 15 万立方米/年，于 2019 年底正式投入生产，仍处于产能爬坡期，下游市场也

在持续开拓中。 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

2017 2018 2019

建筑合同服务:工程施工 建筑合同服务:总承包及其他
产品销售:PC构件 产品销售:ALC板材
设计咨询

79.46%

22.93%
13.03%

1.38%

2.89%

7.78%
39.84%

20.66%

13.40%

5.71%

54.51%

38.52%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019

建筑合同服务:工程施工 建筑合同服务:总承包及其他
产品销售:PC构件 产品销售:ALC板材
设计咨询



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  6 

图 10： 2017-2019 分地区主营收入占比  图 11： 2017-2019 年 PC 构件产量、利用率和产销率（m3） 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

注：2018 年上海占比为-0.01%，主要系系前期已完工项目的结算调整引起 

 资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

注：；产量、销量中均剔除包括外购 PC 构件的数量。 

 

 公司财务情况 

 

图 12：2014-2020H1 营业收入及增速（亿元）  图 13：2014-2020H1 归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

注：2019 年增速为 303.98% 

 

图 14： 2014-2020H1 扣非归母及增速（亿元）  图 15：  2014-2020H1 毛利率及期间费用率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

注：2019 年增速为 387.48% 

 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 16： 2014-2020H1 四项期间费用率  图 17： 2014-2020H1 净利率及核心利润率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

核心利润率：毛利率-四项费用率-营业税金及附加/营收 

 

图 18： 2014-2019 存货及应收周转天数  图 19：  2014-2019 现金流情况 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 20： 2014-2019 净资产收益率及总资产净利率  图 21：  2014-2019 资产负债率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

销售费率（%） 管理费率（%）

财务费率（%） 研发费率（%）

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

净利率(%) 核心利润率(%)

0

50

100

150

200

250

300

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

存货周转天数（天） 应收账款周转天数（天）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

经营活动现金流净额/营业收入（左轴）

销售商品提供劳务收到的现金/营业收入（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

净资产收益率ROE(摊薄） 总资产净利率ROA

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

资产负债率



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  8 

 募投项目：着重提升苏州市外营销服务能力，改善融资结构，缓解财务压力 

本次公开发行拟募集 1 亿元，其中 2000 万元将投入营销服务网络建设项目，预计建设 3 年，其余将用于偿还债务

和补充流动资金，具体情况如下： 

表 6：募投项目情况        

项目序号 项目名称 投资总额（万元） 拟募集资金（万元） 建设周期 具体内容 

1 
营销服务网络建

设项目 
2,066.00 2,000.00 3 年 

在南京、上海投资设立两个分公司，逐步建立苏州地区外的营销服

务网络，使公司各项业务在当前以苏州地区为主的基础上，进一步

扩展至长三角地区重要的区域性经济建设中心并辐射周边地区。 

2 偿还到期债务 1,500.00 1,500.00 — 

偿还公司于 2017 年 7 月 11 日发行的全国“首单”及建筑行业“首

单”创新创业公司债券（双创债）剩余 1,500 万元，双创债将于

2020 年 7 月 11 日到期。  

3 补充流动资金 6,500.00 6,500.00 — — 

合计  10,066.00 10,000.00   

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议 

公司为国内较早进入装配式建筑领域，具备混凝土构件生产、施工总承包以及设计咨询全过程服务能力的高新技术建筑

企业，拥有较强的自主研发能力。公司国内专注苏州及周边市场，拥有丰富的项目经验，参与了众多地标性项目，与当

地大型建设单位及地产开发商重点客户建立了长期良好的合作关系，重要核心产品也在海外澳洲等地打开市场。装

配式建筑相较传统现浇建筑具有节约工期、材料资源和人力等诸多优势，目前在国内处于快速发展阶段，公司作为

在区域性市场具有领先地位的优质企业，有望持续受益，此外公司近年大力投入产能建设，当前也已进入快速爬坡

期，下游订单需求良好，值得持续关注。 

 

 

 风险提示：下游景气周期波动；客户及销售区域集中；ALC 材料采购渠道单一；汇率波动；人才流失  
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