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[Table_Main] 
Q3 业绩恢复增长，延后需求有望持续释放 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 475  476  619  827  

同比（%） 4.96% 0.11% 30.24% 33.53% 

归母净利润（百万元） 84  87  118  162  

同比（%） 5.83% 3.35% 36.18% 36.98% 

每股收益（元/股） 1.20  0.93  1.27  1.73  

P/E（倍） 27.82  35.90  26.36  19.24  
      

事件：公司发布业绩公告：2020 年前三季度实现收入 3.30 亿，同比-6.94%；

归母净利润 6432.96 万，同比-6.20%；扣非后归母净利润 5767.47 万，同比

-10.94 %。Q3 单季度收入 1.20 亿，同比-6.57 %；归母净利润 2373.76 万，

同比+11.02%。 

投资要点 

 Q3 业绩恢复增长，延后需求有望持续释放 

公司业绩下滑幅度较 Q2 进一步缩窄，主要系国内钢筋需求旺盛及设
备渗透率提升带来的需求确定性。上半年疫情对于公司生产、发货、验收
影响大，随着下游基建地产复苏，海外疫情得到缓解，公司延后需求有望
持续释放。公司 Q3 单季业绩增速已经恢复正常水平，我们预计 Q4 增长
态势将得到延续。 

 盈利能力保持高水平，费用结构持续优化 

2020 年前三季度公司综合毛利率 46.60%，同比小幅-1.71 pct，我们判
断系产品及客户结构波动导致；期间费用率进一步下降至 20.87%，同比-

0.98pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别 -0.44/-0.33/+0.87/-

1.08pct，财务费用率显著减少，主要系上市募资减少了短期借款及利息费
用；研发费用率逆势上升，高技术壁垒及利润率有望保持；销售净利率
19.79%，同比+0.03pct，其中 Q3 单季净利率同比+2.99pct，主要系毛利率
提升及减值损失减少。 

2020 年前三季度公司经营性现金流净额 4220.62 万元，同比-35.40%，
降幅持续缩窄；其中 Q3 单季度经营性现金流净额 1568.45 万元，同比
+240.05%，回款复苏态势良好。 

 国内数控钢筋行业仍处于快速发展期，看好龙头长期发展 

目前我国钢筋加工渗透率仅 10%，远低于发达国家 70%的水平。假定
国内钢筋产量每年按 5%增速稳步提升，钢筋自动化加工渗透率按每年
1.5%/3%/4.5%速度提升，我们预计到 2025 年我国数控钢筋加工设备市场
规模达 17.8、27.9 和 38.0 亿元，2019-2025 行业复合增速分别为 9.5%、
18%和 24.2%。目前公司国内份额达 60%以上，有望充分受益行业发展红
利。公司近三年平均产能利用率达 90%以上，上市募投项目预计将提升产
能 82.3%，未来行业地位有望进一步巩固。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为
0.93/1.27/1.73 元，对应当前股价动态 PE 分别为 35.90/26.36/19.24 X。考
虑到未来国内钢筋需求维持高位，数控加工装备行业增长确定性强，公
司产能扩下份额有望加速提升，维持“增持”评级。 

 风险提示：基建项目开工不及预期；竞争加剧导致利润率下滑；原材料
价格大幅上涨；应收账款回收风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.37 

一年最低/最高价 19.76/47.58 

市净率(倍) 3.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
780.86 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.60 

资产负债率(%) 19.15 

总股本(百万股) 93.56 

流通 A 股(百万

股) 

23.40 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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建科机械三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 610  921  1001  1220    营业收入 475  476  619  827  

  现金 153  386  309  302    减:营业成本 247  249  319  420  

  应收账款 250  326  424  567       营业税金及附加 7  10  12  17  

  存货 203  205  263  345       营业费用 51  57  74  99  

  其他流动资产 4  4  5  6         管理费用 33  62  80  105  

非流动资产 250  356  451  477       财务费用 5  1  -0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -5  0  0  0  

  固定资产 175  248  335  379    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 0  35  45  28       其他收益 -39  2  2  2  

  无形资产 62  60  58  56    营业利润 99  99  136  188  

  其他非流动资产 13  13  13  13    加:营业外净收支  1  3  3  3  

资产总计 860  1277  1452  1697    利润总额 99  102  139  191  

流动负债 333  345  420  527    减:所得税费用 13  15  21  29  

短期借款 83  83  83  83       少数股东损益 2  0  0  0  

应付账款 128  130  166  218    归属母公司净利润 84  87  118  162  

其他流动负债 122  133  171  226    EBIT 133  100  136  188  

非流动负债 3  3  3  3    EBITDA 157  124  168  229  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 3  3  3  3    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 336  349  424  531    每股收益(元) 1.20  0.93  1.27  1.73  

少数股东权益 4  4  4  4    每股净资产(元) 7.41  9.88  10.95  12.43  

归属母公司股东权益 520  924  1025  1163    

发行在外股份(百万

股) 70  94  94  94  

负债和股东权益 860  1277  1452  1697    ROIC(%) 19.3% 12.1% 13.3% 15.6% 

                                                                           ROE(%) 16.2% 9.4% 11.6% 14.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 48.1% 47.6% 48.5% 49.2% 

经营活动现金流 93  40  68  84    销售净利率(%) 17.7% 18.3% 19.1% 19.6% 

投资活动现金流 -9  -124  -127  -67   资产负债率(%) 39.1% 27.3% 29.2% 31.3% 

筹资活动现金流 -43  317  -18  -24    收入增长率(%) 5.0% 0.1% 30.2% 33.5% 

现金净增加额 42  233  -77  -7    净利润增长率(%) 5.8% 3.3% 36.2% 37.0% 

折旧和摊销 24  24  32  41   P/E 27.82  35.90  26.36  19.24  

资本开支 1  -124  -127  -67   P/B 4.50  3.38  3.05  2.69  

营运资本变动 9  -71  -83  -119   EV/EBITDA 17.01  21.69  16.41  12.54  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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