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[Table_Main] 
2020 年报点评：全年净利润增速回正，基建

需求旺盛拉动盈利回升 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 466  589  695  794  

同比（%） -1.88% 26.30% 18.07% 14.15% 

归母净利润（百万元） 90  119  146  173  

同比（%） 6.64% 32.76% 22.48% 18.55% 

每股收益（元/股） 0.96  1.27  1.56  1.85  

P/E（倍） 26.93  20.28  16.56  13.97  
     

 

事件：公司 2020 年营收 4.66 亿，同比-1.88%；归母净利润 0.90 亿，同比

+6.64%，符合我们预期；扣非后归母净利润为 0.83 亿，同比+2.97%。公

司拟每 10 股派发 4.28 元现金红利，股息率为 1.56%（按年报披露前一日

股价计算）。 

投资要点 

 Q4 净利润同比大增 56%，全年净利润增速回正 

单季度来看：公司 Q4 收入同比增速 12%，净利润同比增速达 56%，
单季收入创下新高，业绩复苏态势良好，符合我们此前需求延后的判断。
分业务来看：2020 年公司单件成型机/组合成型机/强化机械/备件及其他业
务同比增速分别为-2.78%/-3.41%/-16.02%/ +16.35%，其中单件及组合成型
机合计收入占比达 85.97%。相较 2020 年半年报，公司两大主营产品降幅
明显收窄。未来随着下游基建开工推进，业绩有望加速释放。 

 盈利能力保持高水平，费用结构持续优化 

2020 年公司综合毛利率为 45.63 %，同比小幅-2.45 pct；销售净利率
19.57 %，同比+ 1.42pct；期间费用率进一步下降至 20.23%，同比-3.83pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别-2.70/-0.98/+1.30/-1.45pct。销售
管理费用率下降，主要系人员出差减少；研发费用同比逆势增长 27.20%，
高技术壁垒及利润率有望保持。  

2020 年公司经营性现金流净额 0.64 亿元，同比-30.87%，降幅持续缩
窄；Q4 单季原材料采购增加，经营性现金流净额 0.22 亿元，同比-20.28%。 

 基建需求旺盛+钢筋加工自动化趋势，公司业绩有望稳步增长 

公司作为国内数控钢筋加工设备龙头，下游主要应用于公路铁路、装
配式建筑、桥梁轨交等基建项目：（1）短期受益于下游基建需求旺盛：据
基建通大数据（cnsuido01）统计，截至 3 月初，全国已有 28 省市发布 2021

年基建固定资产投资计划，投资总额达 3.2 万亿。2021 年 1-2 月，全国基
建投资完成额同比增速+34.95%，内循环下各地重大工程项目建设稳步推
进。（2）中长期受益钢筋加工自动化大逻辑：目前我国数控钢筋加工渗透
率仅 10%，远低于发达国家 70%的水平。随着用人工资增长，数控钢筋加
工装备逐步替代人力及半自动化装备成为必然趋势。  

 盈利预测与投资评级：我们预计随着基建项目开工、钢筋加工自动化推
进，公司业绩稳步增长。考虑到机器替人周期较长，我们将 2021-2022

年的 EPS 从 1.27/1.73 元下调至 1.27 /1.56 元，预计 2023 年 EPS 为 1.85

元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 20/17/14 倍，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) 25.83 

一年最低/最高价 24.17/47.58 

市净率(倍) 2.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
986.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.87 

资产负债率(%) 18.76 

总股本(百万股) 93.56 

流通 A 股(百万

股) 

38.17 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 846  1216  1277  1423    营业收入 466  589  695  794  

  现金 390  525  466  501    减:营业成本 253  309  359  403  

  应收账款 221  403  476  544       营业税金及附加 6  7  8  10  

  存货 191  233  270  303       营业费用 37  71  83  95  

  其他流动资产 44  55  65  75         管理费用 33  77  89  99  

非流动资产 297  411  504  527       财务费用 -2  -7  -7  -7  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -3  0  0  0  

  固定资产 175  260  346  390    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 1  35  45  28       其他收益 -35  4  4  4  

  无形资产 105  102  98  95    营业利润 106  136  167  198  

  其他非流动资产 15  15  15  15    加:营业外净收支  0  3  3  3  

资产总计 1143  1627  1781  1950    利润总额 106  139  170  201  

流动负债 208  273  318  357    减:所得税费用 15  19  24  28  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 1  0  0  0  

应付账款 102  125  145  162    归属母公司净利润 90  119  146  173  

其他流动负债 106  149  173  195    EBIT 138  129  159  191  

非流动负债 6  6  6  6    EBITDA 161  155  194  235  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 6  6  6  6    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 214  279  324  363    每股收益(元) 0.96  1.27  1.56  1.85  

少数股东权益 5  5  5  5    每股净资产(元) 9.87  14.35  15.52  16.91  

归属母公司股东权益 924  1343  1452  1582    

发行在外股份(百万

股) 94  94  94  94  

负债和股东权益 1143  1627  1781  1950    ROIC(%) 15.4% 10.2% 10.5% 11.5% 

                                                                           ROE(%) 9.7% 8.9% 10.0% 10.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 45.6% 47.6% 48.4% 49.3% 

经营活动现金流 64  -41  105  146    销售净利率(%) 19.3% 20.2% 21.0% 21.8% 

投资活动现金流 -59  -125  -128  -67   资产负债率(%) 18.8% 17.2% 18.2% 18.6% 

筹资活动现金流 252  300  -36  -43    收入增长率(%) -1.9% 26.3% 18.1% 14.1% 

现金净增加额 257  135  -59  36    净利润增长率(%) 6.6% 32.8% 22.5% 18.5% 

折旧和摊销 23  26  35  44   P/E 26.93  20.28  16.56  13.97  

资本开支 -36  -125  -128  -67   P/B 2.62  1.80  1.66  1.53  

营运资本变动 -30  -186  -76  -71   EV/EBITDA 16.37  17.37  14.09  11.85  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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