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20 年业绩大增 50%-60%，装配式 EPC 与 BIM 拓展提速 

20 年业绩预增 50%-60%符合预期，装配式及 EPC 业务持续发力。公司

公告 2020 年实现归母净利润 6.1-6.5 亿元，同增 50%-60%，中值 55%，

符合市场预期；实现扣非后归母净利润 5.5-5.9 亿元，同增 50%-61%。其

中 Q4 单季公司实现归母净利润 1.2-1.6 亿元，同增 23%-65%。公司在 2020

年疫情环境下业绩仍能取得较高增长，主要因高毛利装配式及 EPC 业务占

比提升，驱动盈利能力提升。2020 年公司新签装配式及 EPC 业务订单 56.4

亿元，实现翻倍增长，占比达 31%，较 2019 年大幅提升 11 个 pct，已成

为公司成长新引擎。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，同时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，改善盈利及回款能力，迎来“量质齐升”发展期。 

装配式学校 EPC 中标第七单，业务加速开拓。公司近期公告中标绍兴市重

点民生工程稽山初级中学工程施工总承包，中标额 1.95 亿元，项目将运用

公司装配式学校技术体系，实现装配化率 60%以上，并运用公司自主研发

的 BIM 全生命周期管理平台，实现全数字化管理。公司绿筑 GBS 装配式建

筑体系竞争优势突出，已陆续打造出学校、医院、商业办公楼等标准化装配

式建筑产品，此前公司已先后承接绍兴技师学院、温州肯恩大学、新绍兴市

体校等六个装配式学校项目，学校类项目经验趋于丰富，后续有望加速开拓。 

BIM 子公司“比姆泰克”实力突出，信息化利器有望为公司赋能。2020 年

公司通过整合内部资源，成立独立子公司“比姆泰克”单独负责运营公司

BIM 业务，相比同业公司 BIM 技术而言，公司优势体现为：1）依托全产业

链经营，拥有较为丰富的数据资源和多场景应用经验，提升软件开发功能的

适用性；2）信息化团队同时囊括建筑业和软件开发行业专业人员，可将管

理理念较好融入 BIM 产品。未来“比姆泰克”一方面可持续支撑公司数字

化建设，为管理、项目实施、供应链协作赋能，另一方面也可对外提供行业

信息化、数字化综合解决方案，有望成为公司新增长点。 

投资建议：我们预测 2020-2022 年公司归母净利为 6.3/7.9/9.9 亿元，EPS

为 0.31/0.39/0.49 元（2019-2022 年 CAGR 为 35%），当前股价对应 PE 分

别为 16/12/10 倍，鉴于公司装配式 EPC 业务稳步开拓，BIM 产品成长潜力

突出，维持“买入”评级。 

风险提示：钢材价格波动风险、装配式及 EPC 业务拓展不及预期风险、BIM

技术应用不及预期风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,631 10,235 10,532 13,712 17,084 

增长率 yoy（%） 32.1 18.6 2.9 30.2 24.6 

归母净利润（百万元） 182 403 625 790 989 

增长率 yoy（%） 

 

 

193.0 122.0 55.1 26.4 25.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.09 0.20 0.31 0.39 0.49 

净资产收益率（%） 3.7 7.6 9.1 10.3 11.5 

P/E（倍） 53.9 24.3 15.7 12.4 9.9 

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 11828 16502 17608  营业收入 8631 10235 10532 13712 17084 

现金 1857 2035 3127 3763 4553  营业成本 7451 8681 8875 11460 14154 

应收票据及应收账款 1767 2049 1781 3116 2931  营业税金及附加 43 46 74 99 154 

其他应收款 405 373 428 614 684  营业费用 113 146 145 192 256 

预付账款 1001 714 1051 1247 1616  管理费用 320 363 363 507 666 

存货 5206 5297 5332 7653 7715  研发费用 293 402 379 535 683 

其他流动资产 41 109 109 109 109  财务费用 161 156 98 131 175 

非流动资产 3036 3189 3179 3155 3135  资产减值损失 69 2 2 14 21 

长期投资 757 810 891 966 1042  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 34 31 32 

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

资产总计 13314 13765 15006 19657 20743  营业利润 192 399 630 806 1007 

流动负债 7760 8188 7772 11604 11695  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 4742 8028 7744  利润总额 201 408 637 813 1015 

其他流动负债 1546 1599 1530 2026 2281  所得税 20 8 13 24 30 

非流动负债 653 294 368 422 456  净利润 181 400 624 788 985 

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 182 403 625 790 989 

负债合计 8414 8482 8141 12026 12152  EBITDA 387 549 750 909 1100 

少数股东权益 24 19 18 16 12  EPS（元） 0.09 0.20 0.31 0.39 0.49 

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 2964 3688 4573  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4876 5264 6848 7615 8580  成长能力      

负债和股东权益 13314 13765 15006 19657 20743  营业收入(%) 32.1 18.6 2.9 30.2 24.6 

       营业利润(%) 135.8 107.7 57.8 28.1 24.9 

       归属于母公司净利润(%) 193.0 122.0 55.1 26.4 25.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.7 15.2 15.7 16.4 17.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.1 3.9 5.9 5.8 5.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 3.7 7.6 9.1 10.3 11.5 

经营活动现金流 -234 546 427 714 870  ROIC(%) 3.5 5.9 7.3 8.1 8.9 

净利润 181 400 624 788 985  偿债能力      

折旧摊销 100 113 99 103 107  资产负债率(%) 63.2 61.6 54.2 61.2 58.6 

财务费用 161 156 98 131 175  净负债比率(%) 12.3 0.0 -18.0 -22.9 -27.5 

投资损失 2 -43 -34 -31 -32  流动比率 1.3 1.3 1.5 1.4 1.5 

营运资金变动 -742 -194 -360 -277 -365  速动比率 0.5 0.5 0.7 0.6 0.7 

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 0.7 0.8 0.8 

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

长期投资 -82 -46 -81 -53 -76  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 -226 -200 -226  每股指标（元）      

筹资活动现金流 480 -667 719 -30 -25  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.20 0.31 0.39 0.49 

短期借款 255 -247 58 50 120  每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 0.27 0.21 0.35 0.43 

长期借款 -509 -563 74 54 34  每股净资产(最新摊薄) 2.42 2.62 3.40 3.78 4.26 

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 53.9 24.3 15.7 12.4 9.9 

其他筹资现金流 -214 167 -414 -134 -179  P/B 2.0 1.9 1.4 1.3 1.1 

现金净增加额 17 -201 1092 636 790  EV/EBITDA 27.0 17.9 11.5 8.9 6.8  

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 

 

图表 2：公司历史公告 EPC 订单列表 

公告日期 项目名称 金额（亿元） 

2017-09-18 温州肯恩大学学生宿舍二区工程设计施工总承包项目 1.91 

2018-04-25 温州市现代冷链物流中心项目南区(装配式建筑)建设工程总承包(EPC) 4.09 

2018-11-21 绍兴南部综合交通枢纽建设工程项目 3.21 

2018-12-24 绍兴技师学院（筹）（绍兴市职业教育中心）易地新建工程 EPC 总承包项目 6.04 

2019-01-10 绍兴国际会展中心一期 B 区工程 EPC 项目 23.50 

2020-01-07 新绍兴市体校建设项目 EPC 总承包 3.57 

2020-01-07 绍兴市公用事业集团镜湖总部工程、JH-10-07-05 地块及周边道路建设工程 EPC 总承包 3.28 

2020-03-24 绍兴市妇幼保健院（绍兴市儿童医院）建设项目 11.28 

2020-06-30 杭州亚运会棒（垒）球体育文化中心项目 EPC 总承包 12.40 

2020-10-14 丽水市水阁卫生院迁建工程设计施工采购 EPC 总承包项目 3.62 

2021-01-04 甘肃省张掖奥体中心建设项目（EPC）总承包 4.34 

2021-01-26 绍兴市稽山初级中学建设工程的施工总承包项目 1.95 

 合计 79.19 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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