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[Table_Title] 工业 资本货物 

钢结构高景气发展背景下公司延续高成长 

 
 [Table_Summary]  ➢ 事件： 

公司近日发布 2021 年一季报预告：归属于上市公司股东的净利润比

上年同期增长 300%-350%，基本每股收益 0.3172元/股-0.3569元/股。 

 

➢ 点评： 

一季度业绩同比高增，疫情影响基本消除，生产经营整体向好。

公司预告 2021 年一季报归母净利润 1.66-1.87 亿，与去年同期相比

增长 300-350%，一方面由于去年一季度疫情原因导致基数较低，另一

方面，公司持续扩大经营成效显著，2019年 Q1-2021Q1复合增速高达

61.11%。 

公司生产能力稳步增强，行业龙头地位稳固，计划 2022 年扩至

500 万吨。1）公司投资建设十大基地，确立 2022 年扩至 500 万吨的

目标，截至 2020年底公司已有 320万吨产能，未来预计将快速扩张。

2）钢结构制造行业中龙头地位稳固，品牌实力快速提升，参与宁德时

代、特斯拉超级工厂、、周口电厂、加速基地一期项目、南京金茂广

场二期钢结构广场项目等高难度的大型项目。3）通过科学化预测、信

息化管理、规模化采购等多种途径提高采购能力，有效提高效率、降

低成本。 

业绩高增长的同时，公司经营效率不断提升。公司 2020 年全年营

业收入、归母净利润增速分别为 25%、43%，业绩增速维持高位的情况

下，营运能力不断提升，应收账款周转天数、存货周转天数从 19年的

55 天、163 天加快到 2020 年的 43 天、161 天，分别加快了 12 天、2

天。公司不断加强经营管理，采用集中管控、垂直管理，管理高效且

严控成本，且承接了越来越多的高难度大型项目，上下游议价能力逐

步增强，经营效率有望持续改善。 

装配式钢结构符合绿色建筑发展理念，“碳中和”背景下有望长

期高景气。钢结构建筑具备绿色环保、减少建筑垃圾，且可持续发展

的特征，因此符合我国绿色建筑发展的重要方向。住建部近日发布《关

于加强县城绿色低碳建设的通知(征求意见稿)》，明确推行装配式钢

结构等新型建造方式，大力推广应用绿色建材，此外住建部在 8日的

新闻发布会明确我国将推动绿色建筑立法，引导江苏、浙江、宁夏、

河北、辽宁、内蒙古、广东等 7 省（区）颁布地方绿色建筑条例，彰

显我国推广绿色建筑的信心。 

 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 524/370 

总市值/流通(百万元) 26,181/18,519 

12 个月最高/最低(元) 56.99/15.67 
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➢ 投资建议： 

公司作为钢结构制造领域龙头企业，在国家政策大力支持，装配

式钢结构行业高景气发展的背景下，有望延续高成长。预计 21-

23 年 EPS 分 别 为 1.91/2.65/3.40 ， 对 应 PE 分 别 为

26.31/18.96/14.78。给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：基建投资大幅下滑，钢材价格大幅波动，产能爬坡不

及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

   2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13450.93  16285.05  20925.65  26831.81  

（+/-%） 25.1% 21.1% 28.5% 28.2% 

归母净利润(百万

元） 

799.09  1000.38  1388.13  1780.79  

（+/-%） 42.9% 25.2% 38.8% 28.3% 

摊薄每股收益(元) 1.53  1.91  2.65  3.40  

市盈率(PE) 23.94  26.31  18.96  14.78  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,565  6,907  10,587  15,724   营业收入 13,451  16,285  20,926  26,832  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业成本 11,628  14,103  18,082  23,128  

应收票据 22  14  26  28   毛利 1,823  2,182  2,844  3,704  

应收账款 1,548  2,207  2,623  3,500   ％营业收入 14% 13% 14% 14% 

存货 5,743  7,042  8,980  11,517   税金及附加 100  119  154  197  

其他流动资产 954  1,162  1,395  1,747   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

流动资产合计 10,833  17,332  23,611  32,516   销售费用 101  208  212  307  

投资性房地产 38  28  18  8   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

固定资产 3,734  4,534  5,334  6,134   管理费用 223  312  373  496  

在建工程 295  325  355  385   ％营业收入 2% 2% 2% 2% 

无形资产 794  826  862  897   研发费用 384  463  596  763  

商誉 0  0  0  0   ％营业收入 3% 3% 3% 3% 

长期股权投资 16  16  16  16   财务费用 101  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0   ％营业收入 1% 0% 0% 0% 

递延所得税资产 302  302  302  302   其他收益 194  212  287  358  

其他非流动资产 196  196  196  196   投资收益 -16  -47  -43  -66  

资产总计 16,207  23,559  30,693  40,454   净敞口套期收益 0  0  0  0  

短期借款 1,939  5,939  10,439  15,439   公允价值变动收益 -0  0  0  0  

应付票据 2,276  3,330  3,904  5,227   信用减值损失 64  0  0  0  

应付账款 1,220  1,640  1,999  2,623   资产减值损失 2  0  0  0  

应付职工薪酬 205  238  312  395   资产处置收益 0  0  0  0  

应交税费 373  355  519  625   营业利润 1026  1246  1752  2233  

其他流动负债 1,513  2,461  2,620  3,549   ％增长率 53% 21% 41% 27% 

流动负债合计 7,527  13,963  19,795  27,859   营业外收支 -3  0  0  0  

长期借款 497  497  497  497   利润总额 1023  1246  1752  2233  

应付债券 1,533  1,533  1,533  1,533   ％增长率 51% 22% 41% 27% 

递延所得税负债 13  13  13  13   所得税费用 223  245  364  452  

其他非流动负债 660  660  660  660   净利润 799  1000  1388  1781  

负债合计 10,229  16,666  22,497  30,561  
 

归属于母公司的净

利润 799  1000  1388  1781  
归属于母公司的

所有者权益 5,978  6,893  8,196  9,892  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   EPS（元/股） 1.53  1.91  2.65  3.40  

股东权益 5,978  6,893  8,196  9,892   
  2020A 2021E 2022E 2023E 

负债及股东权益 16,207  23,559  30,693  40,454   
经营活动现金流净额 159  1549  388  1368  

      投资 3  0  0  0  

  2020A 2021E 2022E 2023E 
 

资本性支出 -1163  -1075  -1080  -1080  

EPS 1.53 1.91 2.65 3.40 
 

其他 41  -47  -43  -66  

BVPS 11.41 13.16 15.65 18.89 
 

投资活动现金流净额 -1120  -1122  -1123  -1146  

PE 23.94 26.31 18.96 14.78  债权融资 0  0  0  0  

PEG 0.56 1.04 0.49 0.52 
 

股权融资 0  0  0  0  

PB 3.20 3.82 3.21 2.66 
 银行贷款增加（减

少） 4858  4000  4500  5000  

EV/EBITDA 15.86 21.00 16.28 12.96 
 

筹资成本 -171  -85  -85  -85  

ROE 13% 15% 17% 18% 
 

其他 -2405  0  0  0  

      筹资活动现金流净额 2282  3915  4415  4915  

      
现金净流量 1318  4342  3680  5137  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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