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精工钢构（600496.SH） 

EPC 及装配式驱动高增，骨干激励促长期发展 
EPC 及装配式业务持续放量，2020 年业绩增长 61%符合预期。公司 2020 年实现
营收 114.8 亿元，同增 12%；实现归母净利润 6.5 亿元，同增 61%，基本符合此前
预告业绩。分业务看，2020 年钢结构/EPC/专利授权业务分别实现营收 88.3/23.1/0.8
亿元，同比变化-4%/+224%/+33%，当前公司 EPC 及装配式业务发展迅速，规模
显著放量。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 公司分别实现营收 24/24/30/38 亿元，同比变
化+6%/-4%/+16%/+27%；分别实现归母净利润 1.3/1.4/2.2/1.6 亿元，同增
20%/88%/72%/69%。疫情下公司业绩逆势高增长，主要系高毛利 EPC 及装配式业
务开展良好且占比提升，驱动整体盈利水平提升。2020 年公司承接订单 184 亿元，
同增 31%，个均合同约 4200 万元，同增 39%，订单大型化趋势明显，在手优质订
单充裕。且去年顺利完成 10 亿元定增，为快速扩张再添动力。拟分红派息 6039 万
元，同比增长 45%。 

费用管控优异，利润率提升叠加周转加快驱动ROE上行。2020 年公司毛利率 15.7%，
YoY+0.5 个 pct，其中工业建筑/商业建筑/公共建筑/EPC 业务毛利率分别为
12.7%/14.8%/15.6%/17.1%，YoY-0.1/+0.2/+0.2/+0.6 个 pct，传统钢结构业务毛
利率表现平稳，EPC 业务毛利率上升且占比提升，驱动公司整体毛利率持续改善。
期 间 费用 率 9.1%，YoY-1.3 个 pct ， 其中 销售 / 管 理 /研 发 / 财 务 费用 率
YoY-0.3/-0.5/-0.1/-0.5 个 pct，销售与管理费用率下降主要系公司持续推动降本增
效，成果显著；财务费用率下降主要系市场信用环境改善，同时再融资成功促使公
司财务费用率下降。资产（含信用）减值损失较去年多计提约 0.5 亿元。所得税率
4.7%，YoY+2.7 个 pct，主要系使用前期未确认递延所得税资产的可抵扣亏损、研
发费用加计扣除两项上年较多，2020 年同比较少。归母净利率 5.64%，YoY+1.70
个 pct。经营活动现金净流入 4.2 亿元，较上年减少 1.2 亿元，预计主要系在钢价波
动背景下公司采取部分措施锁定钢价。收现比与付现比分别为 93%与 94%，表现基
本平稳。存货周转率/应收账款周转率分别为 3.03/5.78 次，YoY+1.38/+0.02 次，净
利率提升叠加周转加快驱动公司 2020 年 ROE 上行 2.8 个 pct 至 10.7%。 

新业务全国市场开拓持续顺利，传统分包业务稳中有进。2020 年公司 EPC 及装配式
新业务承接订单 56.4 亿元，同比翻倍增长，订单占比由 2019 年的 20%提升至 31%，
收入占比则由 7.5%提升至 13.2%。年内公司相继开拓了浙江省丽水市、安徽省六安
市、甘肃省张掖市等新市场区域，并成功获得建筑工程总承包特级资质及建筑行业
设计甲级资质，助力公司全国化业务持续扩张。传统钢结构分包业务新签订单 126.4
亿元，同增 14%，其中大项目、老客户比例持续提升，业务发展稳中有进。同时海
外业务亦实现疫情下逆势扩张，承接订单 6.8 亿元，同比大增 205%，彰显公司国际
市场影响力。 

拟开展核心团队激励试点，长效激励骨干促公司行稳致远。公司拟在核心子公司浙
江精工开展核心团队激励试点，浙江精工的技术、营销、项目等核心管理团队，通
过设立有限合伙企业并对浙江精工增资的方式（增资不超过 3000 万元，股比 1.5%），
成为浙江精工的少数股东暨“事业合伙人”，核心团队将获取年度分红收益或共同
承担亏损，同时还约定资产达到一定收益后逐步现金分红。该激励方案未来将逐步
推广至其他核心子公司，有望实现子公司业绩与骨干收入高度相关，并形成长效激
励机制，助力公司行稳致远。 

投资建议：我们预测 2021-2023 年公司归母净利为 8.2/10.2/12.7 亿元，EPS 为
0.41/0.51/0.63 元（2020-2023 年 CAGR 为 25%），当前股价对应 PE 分别为 12/10/8
倍，维持“买入”评级。 

风险提示：钢材价格波动风险、EPC 及装配式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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,235 11,484 14,592 18,093 22,371 

增长率 yoy（%） 18.6 12.2 27.1 24.0 23.6 

归母净利润（百万元） 403 648 818 1,023 1,270 

增长率 yoy（%） 

 

 

122.0 60.7 26.2 25.1 24.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.20 0.32 0.41 0.51 0.63 

净资产收益率（%） 7.6 9.4 10.6 11.8 12.8 

P/E（倍） 24.8 15.4 12.2 9.8 7.9 

P/B（倍） 1.9 1.5 1.3 1.2 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 15日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10576 12401 17029 17681 23347  营业收入 10235 11484 14592 18093 22371 

现金 2035 3135 3466 3835 4239  营业成本 8681 9683 12217 15018 18391 

应收票据及应收账款 2049 2169 3190 3455 4761  营业税金及附加 46 43 70 82 98 

其他应收款 373 345 567 563 834  营业费用 146 130 219 275 369 

预付账款 714 774 1116 1227 1670  管理费用 363 356 482 615 783 

存货 5297 1088 3799 3710 6951  研发费用 402 443 569 724 940 

其他流动资产 109 4890 4890 4890 4890  财务费用 156 117 187 294 408 

非流动资产 3189 3406 3429 3453 3469  资产减值损失 2 -9 0 0 0 

长期投资 810 857 905 952 999  其他收益 23 41 0 0 0 

固定资产 869 899 885 866 842  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 317 312 301 297 295  投资净收益 43 66 11 12 12 

其他非流动资产 1192 1338 1339 1338 1334  资产处臵收益 6 7 0 0 0 

资产总计 13765 15808 20458 21134 26816  营业利润 399 665 860 1097 1394 

流动负债 8188 8728 12570 12252 16699  营业外收入 14 14 12 14 14 

短期借款 1442 1784 1884 1904 1914  营业外支出 5 2 5 5 4 

应付票据及应付账款 5148 5301 7881 8324 11521  利润总额 408 677 867 1107 1403 

其他流动负债 1599 1643 2805 2024 3264  所得税 8 31 52 89 140 

非流动负债 294 238 231 225 220  净利润  400 645 815 1018 1263 

长期借款 30 0 -7 -13 -19  少数股东损益 -3 -3 -3 -5 -7 

其他非流动负债 264 238 238 238 238  归属母公司净利润 403 648 818 1023 1270 

负债合计 8482 8966 12801 12477 16919  EBITDA 549 806 980 1219 1512 

少数股东权益 19 16 13 9 2  EPS（元） 0.20 0.32 0.41 0.51 0.63 

股本 1810 2013 2013 2013 2013        

资本公积 957 1744 1744 1744 1744  主要财务比率      

留存收益 2398 2987 3755 4699 5888  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5264 6825 7643 8648 9895  成长能力      

负债和股东权益 13765 15808 20458 21134 26816  营业收入(%) 18.6 12.2 27.1 24.0 23.6 

       营业利润(%) 107.7 66.8 29.2 27.6 27.0 

       归属于母公司净利润(%) 122.0 60.7 26.2 25.1 24.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.2 15.7 16.3 17.0 17.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.9 5.6 5.6 5.7 5.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.6 9.4 10.6 11.8 12.8 

经营活动现金流 546 424 538 787 949  ROIC(%) 5.9 7.5 8.5 9.5 10.5 

净利润 400 645 815 1018 1263  偿债能力      

折旧摊销 113 115 101 108 115  资产负债率(%) 61.6 56.7 62.6 59.0 63.1 

财务费用 156 117 187 294 408  净负债比率(%) 0.0 -16.6 -18.0 -20.0 -21.5 

投资损失 -43 -66 -11 -12 -12  流动比率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -194 -476 -555 -621 -824  速动比率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 113 89 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -84 -104 -113 -119 -119  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 96 74 -24 -24 -31  应收账款周转率 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 

长期投资 -46 -69 -47 -47 -47  应付账款周转率 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -34 -99 -185 -190 -197  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -667 748 -94 -299 -426  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.32 0.41 0.51 0.63 

短期借款 -247 342 100 20 10  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.21 0.27 0.39 0.47 

长期借款 -563 -30 -7 -6 -6  每股净资产(最新摊薄) 2.62 3.39 3.80 4.30 4.92 

普通股增加 0 202 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -24 788 0 0 0  P/E 24.8 15.4 12.2 9.8 7.9 

其他筹资现金流 167 -554 -187 -313 -431  P/B 1.9 1.5 1.3 1.2 1.0 

现金净增加额 -201 1066 331 369 404  EV/EBITDA 18.3 11.0 8.8 6.8 5.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 15日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

  

单位：百万元 2019年 2020年 2019一季单季 2019二季单季 2019三季单季 2019四季单季 2020一季单季 2020二季单季 2020三季单季 2020四季单季

营业收入 10,235 11,484 2,216 2,453 2,637 2,929 2,352 2,361 3,047 3,724

营业成本 8,681 9,683 1,858 2,080 2,239 2,505 1,974 1,933 2,563 3,213

毛利率 15.18% 15.68% 16.15% 15.22% 15.11% 14.49% 16.05% 18.14% 15.89% 13.71%

销售费用 146 130 33 36 30 48 31 34 31 35

管理费用 363 356 95 85 85 98 91 84 87 93

研发费用 402 443 78 105 109 111 84 92 107 159

财务费用 156 117 42 39 42 33 30 31 26 30

销售费用率 1.43% 1.13% 1.48% 1.46% 1.13% 1.63% 1.30% 1.43% 1.01% 0.94%

管理费用率 3.54% 3.10% 4.28% 3.47% 3.23% 3.34% 3.88% 3.55% 2.86% 2.51%

研发费用率 3.93% 3.85% 3.51% 4.27% 4.14% 3.78% 3.58% 3.91% 3.52% 4.26%

财务费用率 1.53% 1.02% 1.89% 1.60% 1.59% 1.14% 1.28% 1.32% 0.84% 0.80%

期间费用率 10.43% 9.10% 11.15% 10.80% 10.08% 9.89% 10.04% 10.21% 8.23% 8.52%

资产(含信用)减值损失 113 160 -12 -62 -6 -58 -17 -50 -14 -80

投资收益 43 66 0 27 0 15 0 2 27 36

营业外收入 14 14 1 7 3 4 5 3 2 4

营业外支出 5 2 0 1 0 4 2 -1 1 0

税前利润 408 677 122 68 137 81 137 149 244 147

所得税 8 31 15 -6 11 -13 11 7 26 -12

所得税率 1.94% 4.65% 12.69% -8.98% 8.12% -15.45% 7.83% 4.48% 10.71% -8.17%

少数股东权益占比 -0.83% -0.44% 0.14% -2.57% -0.70% -0.75% -0.93% -0.50% -0.26% -0.26%

归母净利润 403 648 106 76 127 95 127 143 218 160

净利率 3.94% 5.64% 4.80% 3.09% 4.80% 3.23% 5.40% 6.06% 7.17% 4.29%

摊薄EPS（元） 0.20 0.32 0.06 0.04 0.07 0.05 0.07 0.08 0.11 0.08

经营性现金流净额 546 424 281 -266 261 270 252 -24 -45 241

收现比 96% 93% 123% 94% 115% 61% 117% 95% 93% 77%

付现比 87% 94% 105% 117% 113% 28% 106% 108% 101% 71%
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