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Q1 营收业绩大幅加速，规模效益持续显现 
产能释放+政府奖补增加，Q1 营收业绩大幅加速。公司 2021Q1 实现营收
32.9 亿元，同增 139%（较 2019Q1 增长 54%，两年 Q1 复合增速 24%），
主要系公司产能持续快速扩张与释放，Q1 实现钢结构产量 68.7 万吨，预计
增速较高（Q1 产量已分别达到 2019H1/2020H1 的 84%/72%），带动公司
钢结构销量较快增长。Q1 实现归母净利润 1.8 亿元，同增 339%（较 2019Q1
增长 168%，两年 Q1 复合增速 64%）；实现扣非后归母净利润 1.3 亿元，
同增 380%（较 2019Q1 增长 114%，两年 Q1 复合增速 46%）。业绩增速
快于收入，一方面因 Q1 确认政府补助收益约 7000 万元，另一方面因公司
规模优势持续显现、盈利能力提升所致。吨净利方面，Q1 公司钢结构吨净
利约 185 元，由于 2020Q1 数据受疫情影响不具可比性，我们以 2019Q1 及
H1 数据做对比，测算 2021Q1 吨净利较 2019Q1 及 H1 均有明显提升，显示
公司制造能力持续提升、规模优势不断增强，盈利能力持续提升。 

规模效应持续显现促毛利率提升、费用率下降，钢材采购增多致现金流净流
出。2021Q1 公司毛利率 13.0%，YoY+0.8 个 pct，在 Q1 钢价快速上行情
况下公司毛利率仍能提升主要系规模效应持续显现，同时公司对下游业主具
备较强的议价能力，成本上行转嫁能力强。期间费用率 6.75%，YoY-0.35
个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别 YoY+0.11/-1.54/+1.31/-0.23
个 pct，规模效应不断凸显促公司管理费用率持续下降，Q1 研发投入加大致
研发费用率增加。所得税率 26.1%，基本保持平稳。净利率 5.5%，YoY+2.5
个 pct。Q1 公司经营性现金流净流出 2.9 亿元，上年同期为净流入 1500 万
元，预计主要系在钢价波动背景下公司钢材采购增多所致（Q1 末公司存货
65 亿元，较去年底增加 7.5 亿元）。收现比/付现比分别为 105%/105%，
YoY-41/-35 个 pct，较 2019Q1 +5/+10 个 pct。 

钢结构契合建筑低碳发展方向，公司规模化核心优势持续强化。近期碳中和、
绿色建筑、智能建造等政策密集出台，大力推行以装配式钢结构为代表的新
型低碳建筑，钢结构行业需求旺盛。公司专注钢结构制造加工，近年来持续
扩张钢结构产能、完善生产管理体系，2020 年实现平均产能 320 余万吨，
同比增加 80 万吨，并计划至 2022 年总产能提升至 500 万吨。在当前行业
需求旺盛背景下，公司有望一方面依托规模优势，持续提升签单和成本转嫁
能力，逐步掌握行业话语权；另一方面依托优异的管理实力，快速执行订单，
在产量快速增长的情况下降低边际成本、提升吨净利，进一步强化规模优势，
实现正向闭环。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 12.0/15.4/19.7
亿元，同增 50%/28%/28%（2020-2023 年 CAGR 为 35%），EPS 分别为
2.29/2.94/3.77 元，当前股价对应 PE 为 23/18/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设及产能利用率不及预期风险，钢材价格波动风险，竞争
加剧风险等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,755 13,451 17,760 23,342 30,280 

增长率 yoy（%） 36.6 25.1 32.0 31.4 29.7 

归母净利润（百万元） 559 799 1,201 1,540 1,972 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.4 42.9 50.3 28.3 28.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07 1.53 2.29 2.94 3.77 

净资产收益率（%） 11.3 13.4 17.0 18.1 18.9 

P/E（倍） 48.7 34.1 22.7 17.7 13.8 

P/B（倍） 5.5 4.8 4.1 3.3 2.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 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 8214 10833 17997 19807 27853  营业收入 10755 13451 17760 23342 30280 

现金 1275 2565 5042 6626 8596  营业成本 9227 11628 15672 20497 26589 

应收票据及应收账款 1677 1571 2718 2919 4394  营业税金及附加 78 100 134 165 222 

其他应收款 98 94 160 174 259  营业费用 194 101 115 152 151 

预付账款 237 238 390 436 635  管理费用 233 223 231 385 500 

存货 4657 5743 8408 9652 13469  研发费用 304 384 444 584 696 

其他流动资产 269 621 1280 0 500  财务费用 67 101 29 46 62 

非流动资产 4539 5375 6342 7199 7719  资产减值损失 -1 -2 0 0 0 

长期投资 12 16 17 20 22  其他收益 125 194 340 385 410 

固定资产 2933 3734 4528 5174 5484  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 766 794 889 999 1109  投资净收益 -49 -16 -19 -21 -26 

其他非流动资产 827 831 907 1006 1104  资产处臵收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 12753 16207 24339 27007 35572  营业利润 671 1026 1456 1877 2443 

流动负债 7011 7527 14598 15751 22732  营业外收入 12 5 92 80 47 

短期借款 1548 1939 4437 5985 7883  营业外支出 5 8 10 9 8 

应付票据及应付账款 3729 3496 6241 6494 10026  利润总额 678 1023 1538 1949 2483 

其他流动负债 1734 2092 3920 3273 4823  所得税 119 223 337 408 511 

非流动负债 804 2702 2683 2728 2419  净利润 559 799 1201 1540 1972 

长期借款 109 2029 2010 2055 1747  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 694 673 673 673 673  归属母公司净利润 559 799 1201 1540 1972 

负债合计 7814 10229 17281 18479 25152  EBITDA 868 1214 1707 2112 2638 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.07 1.53 2.29 2.94 3.77 

股本 524 524 524 524 524        

资本公积 2130 2130 2130 2130 2130  主要财务比率      

留存收益 2285 2978 4024 5358 7052  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4938 5978 7058 8528 10420  成长能力      

负债和股东权益 12753 16207 24339 27007 35572  营业收入(%) 36.6 25.1 32.0 31.4 29.7 

       营业利润(%) 99.0 52.8 41.9 29.0 30.2 

       归属于母公司净利润(%) 34.4 42.9 50.3 28.3 28.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.2 13.6 11.8 12.2 12.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.2 5.9 6.8 6.6 6.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.3 13.4 17.0 18.1 18.9 

经营活动现金流 871 159 950 1244 1441  ROIC(%) 7.0 6.9 7.4 7.6 8.1 

净利润 559 799 1201 1540 1972  偿债能力      

折旧摊销 237 280 317 393 457  资产负债率(%) 61.3 63.1 71.0 68.4 70.7 

财务费用 67 101 29 46 62  净负债比率(%) 25.6 34.5 36.4 31.8 23.2 

投资损失 49 16 19 21 26  流动比率 1.2 1.4 1.2 1.3 1.2 

营运资金变动 -46 -916 -616 -757 -1076  速动比率 0.4 0.6 0.5 0.6 0.6 

其他经营现金流 5 -122 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1322 -1120 -1304 -1272 -1003  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 1352 1229 967 855 517  应收账款周转率 6.5 8.3 8.3 8.3 8.3 

长期投资 0 3 -1 -3 -2  应付账款周转率 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 31 112 -338 -420 -488  每股指标（元）      

筹资活动现金流 473 2282 894 564 133  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.53 2.29 2.94 3.77 

短期借款 493 392 561 500 500  每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 0.30 1.81 2.38 2.75 

长期借款 -152 1920 -19 44 -308  每股净资产(最新摊薄) 9.43 10.75 12.82 15.62 19.23 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 48.7 34.1 22.7 17.7 13.8 

其他筹资现金流 133 -30 353 20 -59  P/B 5.5 4.8 4.1 3.3 2.7 

现金净增加额 24 1318 540 537 571  EV/EBITDA 32.8 24.1 17.5 14.2 11.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 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 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2020一季单季 2021一季单季

营业收入 3,621 5,033 7,874 10,755 13,451 1,377 3,288

营业成本 2,955 4,235 6,645 9,227 11,628 1,209 2,860

毛利率 18.40% 15.86% 15.62% 14.21% 13.55% 12.19% 13.01%

销售费用 104 134 173 194 101 10 27

管理费用 190 243 213 233 223 46 58

研发费用 0 0 245 304 384 25 103

财务费用 93 97 123 67 101 17 33

销售费用率 2.88% 2.66% 2.20% 1.81% 0.75% 0.72% 0.83%

管理费用率 5.24% 4.83% 2.71% 2.17% 1.66% 3.31% 1.77%

研发费用率 0.00% 0.00% 3.11% 2.82% 2.86% 1.84% 3.15%

财务费用率 2.57% 1.93% 1.57% 0.62% 0.75% 1.23% 1.01%

期间费用率 10.69% 9.43% 9.59% 7.42% 6.02% 7.10% 6.75%

资产(含信用)减值损失 73 122 106 -57 66 8 3

投资收益 -1 -10 -1 -49 -16 -9 -5

营业外收入 37 142 210 12 5 5 5

营业外支出 13 15 11 5 8 4 1

税前利润 201 282 537 678 1,023 57 247

所得税 55 73 121 119 223 15 64

所得税率 27.41% 25.81% 22.50% 17.54% 21.85% 26.55% 26.10%

少数股东权益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

归母净利润 146 210 416 559 799 42 182

净利率 4.03% 4.16% 5.28% 5.20% 5.94% 3.02% 5.54%

摊薄EPS（元） 0.2783 0.4000 0.7944 1.0676 1.5258 0.0793 0.3479

经营性现金流净额 171 191 1,578 871 159 15 -288

收现比 79% 95% 105% 98% 105% 152% 110%

付现比 70% 98% 85% 89% 105% 150% 115%
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