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规模优势显现，盈利能力继续提升 

——2020 年年报点评 
 

 

核心观点 

 业绩高增长符合预期，产能/产效稳步提升。20 年营收/归母净利润/扣非净

利润 134.51/7.99/6.08 亿元，YOY+25%/43%/33%，扣除当期 1.94 亿政府

补贴后的经营性净利润 YOY+42%。20 年钢结构平均产能 320 万吨，较 19

年增加 80 万吨，产/销量 251/247 万吨，YOY+34%/41%，疫情后钢结构公

建需求旺盛且公司承接了较多重大项目，带动产销两旺；以年底员工人数计

算的人均产量 163 吨，YOY+3%，新工厂产能爬坡带来生产效率的提升。

全年新签订单 174 亿元，YOY+16%，其中制造类订单 172 亿，YOY+24%。 

 实际盈利能力提升，原材料备货影响现金流。20 年毛利率为 13.55%，同比

下降 0.66pct，主要由于 1.27 亿运输费用由销售费用调整至营业成本，剔除

运费影响后实际毛利率为 14.5%，同比提升 0.29pct；假设制造/工程订单分

别在 1/2年内确认收入，推算制造单吨毛利/净利 538/234元，同比增加 54/44

元。期间费用率同比下降 1.4pct 至 6.02%，销售费用率变动是主因，同比下

降 1.06pct，主要与运费的科目调整有关。实现经营性净现金流 1.59 亿，

YOY-81.73%，付现比同比提升 15.5pct 至 105%，我们认为主要由于公司

为避免钢材成本大幅波动而进行了较多的提前备货，存货同比增加约 11 亿。 

 扩产目标再提档，规模优势下看好盈利能力提升的持续兑现。20 年 10 月公

司披露原计划到 21 年钢结构产能将达到 450 万吨，年报中将产能目标进一

步提升至 22 年的 500 万吨，后续扩产预期仍有望继续提升。随着新增产能

的释放，公司已逐步构建起大幅领先同行的规划化加工优势，未来议价能力

有望增强，同时在钢结构行业需求不断扩张以及公司产能利用率持续提升的

情况下，订单承接能力有可能会接近产能瓶颈，因此不排除将上调加工费用。 

财务预测与投资建议 

 预计 21-23 年 EPS 2.11/2.92/3.74 元（21-22 年原值 1.95/2.61 元），主要

上调产能利用率和价格，可比公司 21 年平均 PE 22X，公司未来 1 年盈利

增长高于可比公司，且公司作为行业龙头业绩确定性更强，给予公司 25%溢

价至 28X PE，对应目标价 59.08 元，维持“增持”评级。 

风险提示：产能释放不及预期，钢材价格大幅波动，政府补助不达预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 04 月 01 日） 50.99 元 

目标价格 59.08 元 

52 周最高价/最低价 60.5/14.13 元 

总股本/流通 A 股（万股） 52,372/37,045 

A 股市值（百万元） 26,704 

国家/地区 中国 

行业 建筑工程 

报告发布日期 2021 年 04 月 02 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.91 1.98 39.58 250.64 

相对表现 -1.22 2.52 33.31 226.33 

沪深 300 2.13 -0.54 6.27 24.31 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,755 13,451 16,896 21,451 25,650 

  同比增长(%) 36.6% 25.1% 25.6% 27.0% 19.6% 

营业利润(百万元) 671 1,026 1,415 1,959 2,510 

  同比增长(%) 99.0% 52.8% 37.9% 38.5% 28.1% 

归属母公司净利润(百万元) 559 799 1,104 1,528 1,958 

  同比增长(%) 34.4% 42.9% 38.1% 38.5% 28.1% 

每股收益（元） 1.07 1.53 2.11 2.92 3.74 

毛利率(%) 14.2% 13.6% 14.5% 15.1% 15.4% 

净利率(%) 5.2% 5.9% 6.5% 7.1% 7.6% 

净资产收益率(%) 11.9% 14.6% 17.5% 20.8% 21.8% 

市盈率 47.8 33.4 24.2 17.5 13.6 

市净率 5.4 4.5 4.0 3.3 2.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

公司是钢结构制造龙头，具备产能规模优势，现金流优异，随着未来产能利用率提升以及加工费用

增加，盈利能力有望提升，长期来看公司市占率提升空间较大。由于 1）公司的部分工程业务需要

垫资；2）生产过程中的库存（原材料、在产品等）会占用部分营运资金；3）预计未来仍有较多待

确认的政府补助等非经营性收入，报表的现金流不能完全反映出公司的真实盈利水平，采用绝对估

值法进行估值会与实际情况产生一定的偏差，因此我们采用相对估值法对公司进行估值。 

参考可比公司平均估值给与公司 21 年 28X PE，对应目标价 59.08 元。我们选择其他主营钢结构

（如精工钢构）和装配式建筑（如亚厦股份、中铁装配）的 A 股公司作为可比公司，2020-2022 年

可比公司调整后平均 PE 估值为 31/22/16X。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为

2.11/2.92/3.74 元/股，目前股价对应 PE 分别为 24.2/17.5/13.6X。可比公司未来 1 年平均净利润

增速为 27%，我们预测公司净利润增速为 39%，公司盈利增长高于可比公司，另一方面公司作为

钢结构制造龙头业绩确定性强且未来市占率仍有望不断提升，因此我们认为应给与公司估值一定

的溢价水平，参考可比公司平均估值，给予公司 2021 年 25%的估值溢价，即 28X PE，对应目标

价为 59.08 元，维持“增持”评级。 

表 1：A 股可比公司估值 

公司名称 代码 最新价格

（元） 

21-22年净利

润增速 

每股收益（元） 市盈率  

2019A 2020A(E) 2021E 2022E 2019A 2020A(E) 2021E 2022E 

杭萧钢构 600477 4.09  14.71% 0.22  0.34  0.34  0.39  18.59  12.17  12.03  10.40  

东南网架 002135 7.17  30.00% 0.26  0.26  0.40  0.52  27.58  27.39  18.12  13.76  

精工钢构 600496 5.43  24.39% 0.20  0.32  0.41  0.51  27.15  17.00  13.37  10.65  

中铁装配 300374 14.39  52.38% 0.27  0.06  0.42  0.64  53.30  251.13  34.59  22.48  

亚厦股份 002375 8.46  34.29% 0.32  0.25  0.35  0.47  26.44  33.62  23.85  17.88  

森特股份 603098 18.22  18.97% 0.44  0.41  0.58  0.69  41.41  44.44  31.41  26.41  

调整后平均   26.91%     32.41  34.06  24.04  17.79  

鸿路钢构 002541 50.99 38.50% 1.07 1.53 2.11 2.92 47.80  30.61  21.69  16.19  

资料来源：朝阳永续，东方证券研究所 

注：可比公司盈利预测均为朝阳永续一致预期，最新价格为 2021 年 4 月 1 日收盘价；调整后平均为去掉最大值和最小值后的平均值 

 

风险提示 

产能释放不及预期风险。公司从 2016 年开始投资建设新生产基地，预计未来几年产能将是驱动

公司未来收入增长的主要因素，若人员和设备磨合效果较差，可能会导致产能利用率爬坡放缓，产

能释放不及预期，从而对公司收入产生不利影响。 

钢材价格大幅波动风险。钢材是钢结构产品的主要原材料，虽然公司采用成本加成的定价机制，可

以适当将钢材价格波动风险转嫁给下游客户。但在实际执行过程中，受管理精确性、资金周转情况

等因素制约，公司无法保证所有合同在收到客户首笔定金后其原材料得到及时采购，从而产生部分

敞口风险。 
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政府补助不达预期风险。近年来，政府补贴是影响公司净利润的重要因素，对未来业绩也有较大的

影响。若政府补贴金额或支付时点不及预期，可能会对公司业绩产生不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,275 2,565 3,041 3,861 4,617  营业收入 10,755 13,451 16,896 21,451 25,650 

应收票据、账款及款项融资 1,762 1,627 1,774 2,038 2,180  营业成本 9,227 11,628 14,439 18,213 21,695 

预付账款 237 238 169 215 256  营业税金及附加 78 100 118 150 180 

存货 4,657 5,743 7,220 9,107 10,848  营业费用 194 101 101 107 103 

其他 282 660 816 1,008 1,186  管理费用及研发费用 537 607 693 858 1,000 

流动资产合计 8,214 10,833 13,020 16,228 19,088  财务费用 67 101 257 297 308 

长期股权投资 12 16 18 20 22  资产、信用减值损失 57 66 43 16 4 

固定资产 2,933 3,734 4,169 4,235 4,313  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 359 295 169 335 368  投资净收益 (49) (16) 0 0 0 

无形资产 766 794 777 760 743  其他 125 194 170 150 150 

其他 468 535 50 50 50  营业利润 671 1,026 1,415 1,959 2,510 

非流动资产合计 4,539 5,375 5,182 5,400 5,497  营业外收入 12 5 0 0 0 

资产总计 12,753 16,207 18,202 21,628 24,585  营业外支出 5 8 0 0 0 

短期借款 1,548 1,939 2,712 3,367 3,330  利润总额 678 1,023 1,415 1,959 2,510 

应付票据及应付账款 3,729 3,496 4,332 5,464 6,509  所得税 119 223 311 431 552 

其他 1,734 2,092 2,478 2,699 2,843  净利润 559 799 1,104 1,528 1,958 

流动负债合计 7,011 7,527 9,522 11,530 12,681  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 109 497 497 497 497  归属于母公司净利润 559 799 1,104 1,528 1,958 

应付债券 0 1,533 1,533 1,533 1,533  每股收益（元） 1.07 1.53 2.11 2.92 3.74 

其他 694 673 0 0 0        

非流动负债合计 804 2,702 2,030 2,030 2,030  主要财务比率      

负债合计 7,814 10,229 11,551 13,559 14,711   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 524 524 524 524 524  营业收入 36.6% 25.1% 25.6% 27.0% 19.6% 

资本公积 2,130 2,130 2,130 2,130 2,130  营业利润 99.0% 52.8% 37.9% 38.5% 28.1% 

留存收益 2,285 2,978 3,998 5,416 7,220  归属于母公司净利润 34.4% 42.9% 38.1% 38.5% 28.1% 

其他 0 347 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,938 5,978 6,651 8,069 9,874  毛利率 14.2% 13.6% 14.5% 15.1% 15.4% 

负债和股东权益总计 12,753 16,207 18,202 21,628 24,585  净利率 5.2% 5.9% 6.5% 7.1% 7.6% 

       ROE 11.9% 14.6% 17.5% 20.8% 21.8% 

现金流量表       ROIC 9.7% 10.5% 12.2% 14.1% 15.3% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 559 799 1,104 1,528 1,958  资产负债率 61.3% 63.1% 63.5% 62.7% 59.8% 

折旧摊销 195 267 256 286 307  净负债率 11.7% 23.5% 26.3% 19.6% 8.0% 

财务费用 67 101 257 297 308  流动比率 1.17 1.44 1.37 1.41 1.51 

投资损失 49 16 0 0 0  速动比率 0.51 0.68 0.61 0.62 0.65 

营运资金变动 (168) (792) (582) (1,052) (919)  营运能力      

其它 169 (232) (132) 16 4  应收账款周转率 6.5 8.3 10.3 11.5 12.5 

经营活动现金流 871 159 903 1,076 1,658  存货周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

资本支出 (1,086) (1,015) (548) (502) (402)  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 

长期投资 (11) 156 (14) (2) (2)  每股指标（元）      

其他 (225) (261) (347) 0 0  每股收益 1.07 1.53 2.11 2.92 3.74 

投资活动现金流 (1,322) (1,120) (908) (504) (404)  每股经营现金流 1.66 0.30 1.72 2.05 3.17 

债权融资 (25) 1,724 50 0 0  每股净资产 9.43 11.41 12.70 15.41 18.85 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 498 558 432 248 (498)  市盈率 47.8 33.4 24.2 17.5 13.6 

筹资活动现金流 473 2,282 482 248 (498)  市净率 5.4 4.5 4.0 3.3 2.7 

汇率变动影响 1 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 30.1 20.1 14.6 11.0 9.0 

现金净增加额 24 1,318 477 820 756  EV/EBIT 38.0 24.9 16.8 12.4 10.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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