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[Table_Title] 工业 资本货物 

钢筋智能加工装备龙头，20Q4 业绩高增长 

 
 

 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年报，实现收入 4.66 亿元，同比下降 1.88%；

实现归母净利润 8975.07 万元，同比增长 6.64%。公司同时发布 2020

年利润分配预案，拟每 10股派发现金红利 4.28 元（含税）。 

其中 Q4 单季度实现收入 1.36 亿元，同比增长 13.01%；实现归母净利

润 2542.11 万元，同比增长 63.21%。 

钢筋加工机械化率提升，公司为领头企业。公司下游领域包括基础设

施建设、装配式建筑、钢筋加工配送中心等，增长驱动因素包括（1）

wind 统计数据显示，2020 年钢筋产量 2.7 亿吨，同比 5.1%；行业规

模大、增长稳定；（2）人口老龄化、建筑施工标准提升等因素，加快

钢筋加工机械化率提升。钢筋加工要求生产节拍快、规格多、精度高，

公司产品的精度、稳定性、效率等指标表现优异，同时进行高度信息

集成管控，帮助客户优化管理、故障监控等，为行业领头企业，多年

来保持较高盈利能力。截止 2020 年底，公司已拥有专利 385 项，其中

发明专利 203 项，积淀深厚，整体技术水平不断贴近国际先进水平， 部

分产品技术含量已达到国际先进水平。公司设备自动化及智能化水平

高，助力下游客户向智能制造、工业互联网升级，符合国家《十四五

规划和二零三五年愿景目标纲要》要求，也将助力相关企业碳中和的

需求。销售方面，公司在雄安、香港均设有销售和服务网络，体现公

司发展布局和国际化视角。 

收入恢复增长，扩充产能加快发展。2020 年公司两大产品单件钢筋成

型机械、组合钢筋成型机械分别实现收入 2.08 亿元和 1.93 亿元，分

别下降 2.8%和 3.4%，主要系疫情后客户放缓验收，四季度起公司已恢

复增长，目前处于供不应求状态。根据公告公司二期工厂已于今年 1

月完成奠基，总投资不低于 3亿元，新项目的实施有助于公司未来业

绩增长。 

盈利能力稳定，经营质量优异。运输费由销售费用调整至营业成本对

公司期间费率和毛利率造成影响，20 年公司净利率 19.57%，同比提升

1.42 个 pct。全年收现比 99%，维持在较高水平。 

盈利预测与投资建议：预计 2021 年~2023 年实现收入 5.93 亿元、7.58

亿元和 9.62 亿元，实现归母净利润 1.19 亿元、1.51 亿元和 1.85 亿

元，对应 EPS 分别为 1.27 元、1.61 元和 1.98 元。首次覆盖给予“买

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 94/38 

总市值/流通(百万元) 2,464/1,006 

12 个月最高/最低(元) 47.00/24.40 
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入”评级，6个月目标价 34.29 元，相当于 2021 年 27 倍市盈率。 

风险提示：基建投资波动，行业竞争加剧。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 466.18  592.86  758.26  962.17  

    增长率 -1.88% 27.18% 27.90% 26.89% 

归属母公司净利润（百万元） 89.75  119.02  150.67  185.42  

    增长率 6.64% 32.61% 26.60% 23.07% 

每股收益 EPS（元） 0.96  1.27  1.61  1.98  

PE 27  21  16  13  

PB 2.65  2.43  2.17  1.91  

资料来源：wind，太平洋证券 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 466.18 592.86 758.26 962.17   净利润 91.21  120.48  152.27  187.22  

营业成本 253.46 333.98 425.15 542.95   折旧与摊销 23.50  36.11  36.67  37.33  

营业税金及附加 5.80 7.71 9.86 12.51   财务费用 -1.75  2.90  4.52  7.61  

销售费用 37.10 47.43 59.90 75.05   资产减值损失 -2.91  -3.00  -3.00  -3.00  

管理费用 32.29 40.31 50.80 63.50   经营营运资本变动 32.40  -134.32  -101.38  -126.41  

财务费用 -1.75 2.90 4.52 7.61   其他 -77.97  40.66  4.62  7.07  

资产减值损失 -2.91 -3.00 -3.00 -3.00   经营活动现金流净额 64.48  62.82  93.69  109.82  

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00   资本支出 -77.90  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 18.64  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -59.26  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 125.12 138.75 176.05 216.75   短期借款 -82.46  -0.25  0.00  0.00  

其他非经营损益 -18.78 1.16 0.80 0.82   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 106.34 139.91 176.84 217.57   股权融资 332.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 15.13 19.43 24.57 30.35   支付股利 -20.21  -21.55  -28.58  -36.18  

净利润 91.21 120.48 152.27 187.22   其他 22.45  -15.81  -4.52  -7.61  

少数股东损益 1.46 1.46 1.60 1.80   筹资活动现金流净额 251.92  -37.61  -33.10  -43.79  

归属母公司股东净利

润 
89.75 119.02 150.67 185.42   现金流量净额 257.12  15.21  50.59  56.03  

                      

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 390.08 405.29 455.88 511.91   成长能力         

应收和预付款项 224.90 297.50 379.41 480.10   销售收入增长率 -1.88% 27.18% 27.90% 26.89% 

存货 190.87 248.51 317.61 406.60   营业利润增长率 4.35% 10.89% 26.88% 23.12% 

其他流动资产 40.42 0.00 0.00 0.00   净利润增长率 5.76% 32.09% 26.39% 22.95% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -1.94% 21.03% 22.21% 20.46% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 176.72 162.89 148.39 133.23   毛利率 45.63% 43.67% 43.93% 43.57% 

无形资产和开发支出 105.28 93.10 80.93 68.76   三费率 20.23% 20.99% 21.00% 20.99% 

其他非流动资产 -272.65 -272.76 -272.76 -272.76   净利率 19.57% 20.32% 20.08% 19.46% 

资产总计 1142.78 1221.69 1396.62 1614.99   ROE 9.82% 11.88% 13.38% 14.52% 

短期借款 0.25 0.00 0.00 0.00   ROA 7.98% 9.86% 10.90% 11.59% 

应付和预收款项 128.35 187.50 234.97 297.41   ROIC 18.34% 18.33% 20.28% 21.75% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 31.50% 29.98% 28.65% 27.20% 

其他负债 85.74 19.73 23.51 28.40   营运能力         

负债合计 214.34 207.24 258.48 325.81   总资产周转率 0.47  0.50  0.58  0.64  

股本 93.56 93.56 93.56 93.56   固定资产周转率 2.66  3.52  4.91  6.90  

资本公积 391.51 391.51 391.51 391.51   应收账款周转率 1.88  2.28  2.17  2.20  

留存收益 425.69 523.16 645.25 794.49   存货周转率 1.27  1.51  1.49  1.49  

归属母公司股东权益 923.68 1008.22 1130.32 1279.56   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
93.24% — — — 

少数股东权益 4.77 6.23 7.83 9.63   资本结构         

股东权益合计 928.44 1014.45 1138.14 1289.19   资产负债率 18.76% 16.96% 18.51% 20.17% 

负债和股东权益合计 1142.78 1221.69 1396.62 1614.99   带息债务/总负债 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 4.06  4.72  4.56  4.37  

EBITDA 146.87 177.75 217.24 261.70   速动比率 3.14  3.49  3.31  3.10  

PE 27.46 20.71 16.36 13.29   每股指标         

PB 2.65 2.43 2.17 1.91   每股收益 0.96  1.27  1.61  1.98  

PS 5.29 4.16 3.25 2.56   每股净资产 9.92  10.84  12.16  13.78  

EV/EBITDA 14.03  11.50  9.18  7.41    每股经营现金 0.69  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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