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股价走势 

重点关注 BIPV 业务拓展节奏，21h1 减值阶段性拖累 
  
公司公告 21 年半年报，报告期收入 13.7 亿，yoy+5%（较 19h1 cagr 为-10%），
归母净利 0.57 亿，yoy-36%（较 19h1 cagr 为-34%）；单 21q2 收入 7.6 亿，
yoy+7%（较 19q2 cagr 为-18%），归母净利 0.11 亿，yoy-77%（较 19q2 cagr
为-66%）。21h1收入及业绩低于我们前期预期。 

在手订单充足，减值影响阶段性拖累公司业绩表现，有息负债大幅降低 
21h1 收入增长略显乏力，推测公司较多资源投向新兴业务（如 BIPV 意向
客户等）。21h1 中标合同额 18.5 亿，yoy+36%，推测公司在手未完合同额
较充足（20FY 末未完合同额 67.2 亿，为 20FY 收入之 2.1x），支撑公司传统
主业收入端成长空间。 

21h1 综合毛利率 18.7%，同增 1.2pct，其中 21q2 为 17.9%，同增 1.5pct；
21h2 归母净利率 4.1%，同减 2.7pct，其中 21q2 为 1.4%，同减 5.1pct。21q2
归母净利率下滑幅度较大，主要源于坏账计提较多（21h1 减值损失占收入
比例同增 3.1pct 至 2.7%，应收账龄阶段性拉长+个别单项计提），资产质量
进一步夯实。 

21h1 末公司资产负债率 45.4%，同减 10.1pct；带息资产负债比率同减
15.7pct 至 28.6%，有息负债大幅减少，主要为转债转股影响。21h1 两金（存
货+合同资产+应收账款）周转天数同比拉长 60 天至 499 天，其中合同资产
增长较多，或源于 20 年以来部分项目受疫情影响，施工周期有所拉长。21h1
公司经营性现金净流出 3.0 亿，同比少流出 0.2 亿。 

BIPV 发展前景广阔，公司牵手隆基具备明显竞争优势 
BIPV 较 BAPV 在经济性/可靠性等方面有较大优势，在光伏发电具备明显经
济性的背景下，“双碳”背景下我国能源结构调整或加速，政策暖风频吹（如
6/20 国家能源局提出拟在全国开展整县推进屋顶分布式光伏开发试点工
作、7/30 发改委下发《进一步完善分时电价机制的通知》进一步完善分时
电价机制等），我们认为 BIPV 市场或具备发展节奏快、空间广的特征。隆
基前期收购合计 27.25%公司股权，成为公司第二大股东。7 月 15 日，隆基
与森特就 BIPV 达成合作意向，双发将在共同研发与专利共享、品牌授权背
书、市场营销推广、光伏组件供应与采购等方面达成全面合作，共同推动
BIPV 业务发展及项目实施。依托公司在建筑屋顶设计/施工维护方面优势及
隆基在光伏领域优势，强强联手，我们认为公司较市场其他参与主体，在
BIPV 项目承揽及落地环节有明显优势。 

看好 BIPV 驱动公司二次成长，维持“增持”评级 

我们暂维持公司前期业绩预测，预计 21-23年公司归母净利 2.8/ 4.1/ 6.3亿， 
yoy 分别为 53%、46%、53%。牵手隆基进军 BIPV 蓝海，或驱动公司二次成
长，前景值得期待，继续建议保持重点关注，维持“增持”评级。 
 
风险提示：新签订单低于预期、回款风险、与隆基合作效果逊于预期 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,356.56 3,152.52 4,690.58 6,223.94 8,534.58 

增长率(%) 14.51 (6.08) 48.79 32.69 37.13 

EBITDA(百万元) 516.14 511.93 429.00 595.98 853.53 

净利润(百万元) 212.54 182.47 279.66 408.54 626.00 

增长率(%) (3.44) (14.15) 53.27 46.08 53.23 

EPS(元/股) 0.39 0.34 0.52 0.76 1.16 

市盈率(P/E) 104.83 122.10 79.67 54.53 35.59 

市净率(P/B) 10.77 10.43 7.81 7.12 6.27 

市销率(P/S) 6.64 7.07 4.75 3.58 2.61 

EV/EBITDA 10.43 8.18 53.82 37.60 27.26   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值（亿元） 
收盘价
（元） 

EPS（元） P/E 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002541.SZ 鸿路钢构 279.6  53.25  1.52  2.16  2.80  35.0  24.6  19.0  

600496.SH 精工钢构 83.1  4.13  0.32  0.40  0.50  12.8  10.3  8.3  

603588.SH 高能环境 173.5  16.41  0.52  0.70  0.89  31.5  23.5  18.4  

601012.SH 隆基股份 5,266.8  97.30  1.58  2.14  2.76  61.6  45.6  35.3  

 平均值       35.2  26.0  20.2  

 中位数       33.3  24.1  18.7  

603098.SH 森特股份 222.8  41.35  0.34  0.52  0.76  122.1  79.7  54.5  

注：股价时间 2021/08/30；除森特股份外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期；  

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,060.20 849.03 703.59 933.59 853.46  营业收入 3,356.56 3,152.52 4,690.58 6,223.94 8,534.58 

应收票据及应收账款 1,833.10 1,270.62 2,814.49 2,973.26 4,950.69  营业成本 2,724.15 2,577.44 3,835.95 5,059.92 6,896.78 

预付账款 33.94 55.40 65.81 93.14 131.41  营业税金及附加 8.74 9.12 13.56 18.00 24.68 

存货 978.11 122.48 303.73 399.03 558.85  营业费用 69.54 66.46 98.88 131.21 179.92 

其他 160.02 1,987.52 2,098.35 2,210.37 2,341.41  管理费用 100.60 82.11 122.18 162.12 222.30 

流动资产合计 4,065.36 4,285.06 5,985.96 6,609.40 8,835.82  研发费用 124.76 100.06 148.89 197.56 270.90 

长期股权投资 16.16 37.26 37.26 37.26 37.26  财务费用 41.27 47.93 58.45 54.11 65.08 

固定资产 252.29 477.55 506.13 546.46 580.85  资产减值损失 0.00 (32.12) 61.00 80.94 110.99 

在建工程 232.48 48.40 65.04 87.02 82.21  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 102.57 101.30 97.10 92.90 88.70  投资净收益 9.69 (0.10) (0.10) (0.10) (0.10) 

其他 39.94 64.98 52.69 49.90 50.62  其他 29.59 89.02 0.21 0.21 0.21 

非流动资产合计 643.45 729.49 758.22 813.54 839.64  营业利润 248.22 212.60 351.57 519.99 763.83 

资产总计 4,708.81 5,014.55 6,744.18 7,422.93 9,675.46  营业外收入 0.20 0.54 0.54 0.54 0.54 

短期借款 523.72 529.36 770.29 493.98 1,162.14  营业外支出 3.20 2.05 2.05 2.05 2.05 

应付票据及应付账款 1,260.36 1,318.64 1,571.50 2,625.33 3,313.87  利润总额 245.23 211.09 350.06 518.47 762.31 

其他 223.28 397.56 732.35 528.99 871.56  所得税 33.36 28.63 52.51 77.77 114.35 

流动负债合计 2,007.36 2,245.56 3,074.14 3,648.30 5,347.57  净利润 211.87 182.45 297.55 440.70 647.97 

长期借款 84.53 56.36 213.41 0.00 98.63  少数股东损益 (0.67) (0.01) 17.89 32.16 21.97 

应付债券 528.11 554.86 554.86 554.86 554.86  归属于母公司净利润 212.54 182.47 279.66 408.54 626.00 

其他 20.39 21.12 31.12 41.12 51.12  每股收益（元） 0.39 0.34 0.52 0.76 1.16 

非流动负债合计 633.04 632.33 799.39 595.98 704.61        

负债合计 2,640.40 2,877.89 3,873.53 4,244.28 6,052.17        

少数股东权益 0.00 0.19 18.07 50.24 72.20  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 480.01 480.02 538.80 538.80 538.80  成长能力 
     

资本公积 388.00 388.08 946.97 946.97 946.97  营业收入 14.51% -6.08% 48.79% 32.69% 37.13% 

留存收益 1,494.50 1,566.06 2,313.78 2,589.62 3,012.28  营业利润 -2.75% -14.35% 65.37% 47.90% 46.89% 

其他 (294.11) (297.68) (946.97) (946.97) (946.97)  归属于母公司净利润 -3.44% -14.15% 53.27% 46.08% 53.23% 

股东权益合计 2,068.41 2,136.66 2,870.65 3,178.65 3,623.29  获利能力      

负债和股东权益总计 4,708.81 5,014.55 6,744.18 7,422.93 9,675.46  毛利率 18.84% 18.24% 18.22% 18.70% 19.19% 

       净利率 6.33% 5.79% 5.96% 6.56% 7.33% 

       ROE 10.28% 8.54% 9.80% 13.06% 17.63% 

       ROIC 11.71% 10.56% 14.75% 13.32% 21.63% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 211.87 182.45 279.66 408.54 626.00  资产负债率 56.07% 57.39% 57.44% 57.18% 62.55% 

折旧摊销 53.18 64.22 18.98 21.88 24.62  净负债率 5.06% 13.66% 29.42% 4.03% 26.76% 

财务费用 42.45 55.13 58.45 54.11 65.08  流动比率 2.03 1.91 1.95 1.81 1.65 

投资损失 (11.08) 0.10 0.10 0.10 0.10  速动比率 1.54 1.85 1.85 1.70 1.55 

营运资金变动 (0.17) (1,854.87) (1,245.70) 466.66 (1,260.96)  营运能力      

其它 71.77 1,608.04 17.89 32.16 21.97  应收账款周转率 2.14 2.03 2.30 2.15 2.15 

经营活动现金流 368.02 55.09 (870.62) 983.45 (523.19)  存货周转率 2.99 5.73 22.01 17.71 17.82 

资本支出 190.42 122.80 50.00 70.00 40.00  总资产周转率 0.81 0.65 0.80 0.88 1.00 

长期投资 7.78 21.10 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (358.74) (243.65) (110.10) (150.10) (90.10)  每股收益 0.39 0.34 0.52 0.76 1.16 

投资活动现金流 (160.54) (99.75) (60.10) (80.10) (50.10)  每股经营现金流 0.68 0.10 -1.62 1.83 -0.97 

债权融资 1,164.78 1,140.82 1,548.12 1,061.58 1,823.15  每股净资产 3.84 3.97 5.29 5.81 6.59 

股权融资 8.31 (51.35) 468.83 (54.11) (65.08)  估值比率      

其他 (792.51) (1,250.06) (1,231.66) (1,680.82) (1,264.91)  市盈率 104.83 122.10 79.67 54.53 35.59 

筹资活动现金流 380.58 (160.59) 785.28 (673.35) 493.16  市净率 10.77 10.43 7.81 7.12 6.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.43 8.18 53.82 37.60 27.26 

现金净增加额 588.06 (205.25) (145.44) 230.00 (80.13)  EV/EBIT 11.62 9.32 56.31 39.03 28.07 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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