
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 01月 08日 

精工钢构（600496.SH） 

装配式 EPC 订单翻倍增长，高增长趋势明确 

Q4 订单大增 72%，新业务订单占比提至 31%。公司 2020 年累计承接订

单 183.7 亿元，同增 31%，较 Q1-3 大幅提速 10.3 个 pct。其中 Q1/Q2/Q3/Q4

分别承接订单 39.5/60.2/35.5/48.4 亿元，同比变化 -21%/+53%/+57%/ 

+72%，Q2 以来订单增长逐季加速。分业务板块看，2020 年钢结构专业分

包业务 /EPC 及装配式建筑业务分别承接订单 127.3/56.4 亿元，同增

13%/103%，EPC 及装配式业务订单翻倍增长，驱动公司今年订单增长亮眼。

2020 年公司 EPC 及装配式建筑新业务订单占比 31%，较 2019 年提升 11

个 pct，已成为公司重要增长引擎，随着工业化建造浪潮加速，公司不仅有

望依靠技术、规模及管理优势加速市场开拓、丰富订单来源，并有望通过提

供高品质、差异化建筑产品，提升产业链议价能力，持续改善盈利及回款能

力，迎来“量质齐升”发展期。 

拟建设装配式建筑 40万平产能示范基地，持续加强产能储备。近期公司公

告拟以 1.23 亿元收购控股股东下属孙公司浙江精工国际 100%股权，取得

集团旗下闲臵工业土地 10 万平方米使用权，用于投资建设装配式建筑示范

基地，基地投资额预计 4.5 亿元，达产后新增装配式建筑产能 40 万平方米。

该项目是“两业融合”试点示范项目，实施主体浙江精工（公司全资子公司）

是浙江省内唯二的首批先进制造业和现代服务业融合发展国家试点企业，将

申报国家级政策支持。当前公司持续加强装配式 EPC 产能储备，本次快速

拿地建设装配式建筑基地有望促公司装配式 EPC 业务中长期持续增长。 

绿色建筑技术体系实力突出，有望持续受益建筑碳减排政策导向。据公司官

网披露，公司绿筑集成建筑体系可提供涵盖设计、加工、施工安装及运营维

护等装配式建筑全生命周期工程服务，在实现高装配化率、高建筑性能的基

础上，可将建筑现场湿作业、现场焊接、现场粉尘、现场噪音、建筑垃圾减

少 90%，现场工人、施工措施减少 70%，建筑工期节约 50%，并使 70%

的材料可循环利用，技术实力突出。同时公司参与了世界最大的被动式工厂

“森鹰窗业被动式工厂”的建设，该厂房年节省取暖制冷费用 180 万，年减

排二氧化碳 420 吨，持续积累低能耗建筑经验。公司技术体系契合我国节能

减排绿色建筑政策导向，后续有望持续受益于碳达峰、碳中和目标深入推进。 

投资建议：我们预测 2020-2022 年公司归母净利为 6.5/8.1/10.2 亿元，EPS

为 0.32/0.40/0.50 元（2019-2022 年 CAGR 为 36%），当前股价对应 PE 分

别为 15/12/10 倍，鉴于公司持续受益建筑工业化浪潮，装配式 EPC 新业务

有望快速增长，维持“买入”评级。 

风险提示：钢结构行业景气度下行风险、EPC 及装配式建筑业务拓展不及预

期风险、钢材价格波动风险、市场竞争加剧风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,631 10,235 12,508 15,384 19,043 

增长率 yoy（%） 32.1 18.6 22.2 23.0 23.8 

归母净利润（百万元） 182 403 649 812 1,016 

增长率 yoy（%） 

 

 

193.0 122.0 60.9 25.1 25.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.09 0.20 0.32 0.40 0.50 

净资产收益率（%） 3.7 7.6 9.4 10.5 11.7 

P/E（倍） 54.5 24.6 15.3 12.2 9.7 

P/B（倍） 2.0 1.9 1.4 1.3 1.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10278 10576 14061 16144 20167  营业收入 8631 10235 12508 15384 19043 

现金 1857 2035 3306 3933 4683  营业成本 7451 8681 10465 12737 15615 

应收票据及应收账款 1767 2049 2419 3176 3565  营业税金及附加 43 46 88 111 171 

其他应收款 405 373 578 591 856  营业费用 113 146 176 215 335 

预付账款 1001 714 1382 1196 1995  管理费用 320 363 438 554 724 

存货 5206 5297 6267 7140 8958  研发费用 293 402 482 677 857 

其他流动资产 41 109 109 109 109  财务费用 161 156 161 190 222 

非流动资产 3036 3189 3161 3125 3094  资产减值损失 69 2 3 28 22 

长期投资 757 810 873 937 1000  其他收益 9 23 0 0 0 

固定资产 770 869 832 783 723  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 270 317 308 298 296  投资净收益 -2 43 17 20 19 

其他非流动资产 1238 1192 1147 1107 1074  资产处臵收益 5 6 0 0 0 

资产总计 13314 13765 17221 19270 23260  营业利润 192 399 712 893 1116 

流动负债 7760 8188 9964 11172 14141  营业外收入 15 14 13 12 14 

短期借款 1688 1442 1500 1550 1670  营业外支出 6 5 6 6 6 

应付票据及应付账款 4526 5148 6514 7679 9722  利润总额 201 408 720 899 1124 

其他流动负债 1546 1599 1950 1943 2749  所得税 20 8 72 90 112 

非流动负债 653 294 368 422 456  净利润  181 400 648 809 1012 

长期借款 593 30 104 158 192  少数股东损益 -1 -3 -1 -2 -4 

其他非流动负债 60 264 264 264 264  归属母公司净利润 182 403 649 812 1016 

负债合计 8414 8482 10332 11594 14597  EBITDA 387 549 830 990 1205 

少数股东权益 24 19 18 16 12  EPS（元） 0.09 0.20 0.32 0.40 0.50 

股本 1810 1810 2013 2013 2013        

资本公积 980 957 1754 1754 1754  主要财务比率      

留存收益 2016 2398 2985 3729 4638  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4876 5264 6871 7660 8652  成长能力      

负债和股东权益 13314 13765 17221 19270 23260  营业收入(%) 32.1 18.6 22.2 23.0 23.8 

       营业利润(%) 135.8 107.7 78.6 25.4 25.0 

       归属于母公司净利润(%) 193.0 122.0 60.9 25.1 25.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.7 15.2 16.3 17.2 18.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.1 3.9 5.2 5.3 5.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 3.7 7.6 9.4 10.5 11.7 

经营活动现金流 -234 546 669 764 877  ROIC(%) 3.5 5.9 7.5 8.3 9.1 

净利润 181 400 648 809 1012  偿债能力      

折旧摊销 100 113 99 103 107  资产负债率(%) 63.2 61.6 60.0 60.2 62.8 

财务费用 161 156 161 190 222  净负债比率(%) 12.3 0.0 -20.5 -25.0 -28.7 

投资损失 2 -43 -17 -20 -19  流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -742 -194 -222 -318 -444  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.6 

其他经营现金流 63 113 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -225 -84 -54 -48 -55  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 162 96 -91 -100 -95  应收账款周转率 4.7 5.4 5.6 5.5 5.7 

长期投资 -82 -46 -63 -69 -63  应付账款周转率 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -145 -34 -208 -216 -214  每股指标（元）      

筹资活动现金流 480 -667 655 -89 -72  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.20 0.32 0.40 0.50 

短期借款 255 -247 58 50 120  每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 0.27 0.33 0.38 0.44 

长期借款 -509 -563 74 54 34  每股净资产(最新摊薄) 2.42 2.62 3.41 3.81 4.30 

普通股增加 300 0 202 0 0  估值比率      

资本公积增加 648 -24 798 0 0  P/E 54.5 24.6 15.3 12.2 9.7 

其他筹资现金流 -214 167 -477 -193 -226  P/B 2.0 1.9 1.4 1.3 1.1 

现金净增加额 17 -201 1270 627 750  EV/EBITDA 27.2 18.1 10.3 8.1 6.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司历史订单情况 

季度 
累计值（亿元） 单季值（亿元）  新业务累

计占比 合计 同比 传统钢结构 同比 装配式及其他  同比 单季新签 单季同比  

2016Q2 39.06 56.3% 35.32 41.9% 3.74 3276.3% 21.68 53.2% 9.6% 

2016Q3 54.14 22.6% 50.36 17.7% 3.78 172.3% 15.08 -21.4% 7.0% 

2016Q4 70.04 26.4% 65.83 21.8% 4.21 203.3% 15.89 41.4% 6.0% 

2017Q1 23.12 36.5% 20.25 25.2% 2.87 273.4% 23.12 36.5% 12.4% 

2017Q2 49.90 27.8% -- -- -- -- 26.78 23.5% -- 

2017Q3 86.26 59.3% 75.35 49.6% 10.90 188.4% 36.36 141.1% 12.6% 

2017Q4 102.43 46.3% 88.67 39.1% 13.76 119.2% 16.17 1.8% 13.4% 

2018Q1 31.08 34.4% 28.13 38.9% 2.95 3.0% 31.08 34.4% 9.5% 

2018Q2 65.71 31.7% -- -- -- -- 34.63 29.3% -- 

2018Q3 94.40 9.4% 83.63 11.0% 10.77 -1.2% 28.69 -21.1% 11.4% 

2018Q4 122.70 19.8% 105.37 18.8% 17.33 25.9% 28.30 75.0% 14.1% 

2019Q1 50.28 61.8% 50.11 71.7% 0.17 -91.0% 50.28 61.8% 0.3% 

2019Q2 89.56 36.3% -- -- -- -- 39.28 13.4% -- 

2019Q3 112.24 18.9% -- -- -- -- 22.68 -20.9% -- 

2019Q4 140.42 14.5% -- -- -- -- 28.18 -0.4% -- 

2020Q1 39.52 -21.4% 21.10 -57.9% 18.41 12685.0% 39.52 -21.4% 46.6% 

2020Q2 99.74 11.4% 60.54 -- 39.20 -- 60.22 53.3% 39.3% 

2020Q3 135.28 20.5% 95.28 13.6% 40.00 41.0% 35.54 56.7% 29.6% 

2020Q4 183.68 30.8% 127.32 13.0% 56.36 103.0% 48.40 71.7% 30.7% 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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