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市场数据 

总股本(亿股) 20.13 

总市值(亿元)： 82.53 

一年最低/最高(元)： 3.66/7.16 

近 3 月换手率： 98.63% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 10.21 8.66 -38.40 

绝对 8.47 -0.41 -38.13 

资料来源：Wind 
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事件：精工钢构发布 2021 年半年度报告，公司 21H1 实现营业总收入 64.4 亿，同

增 37%，实现归母净利润 3.3 亿，同增 23%；其中 Q2 实现营业总收入 36.8 亿，

同增 56%，实现归母净利润 2.0 亿，同增 39%。 

点评： 

21H1 钢结构产量同增 39%，新增产能已陆续开工。 

21H1，公司钢结构业务和 EPC 业务分别实现营业收入 45.01 亿元和 17.98 亿元，

收入占比分别为 69.9%和 27.9%，EPC 业务收入占比较 20 年底提升约 8pct。21H1，

公司实现新签订单 94.41 亿元，同降 5%，推测订单同比略降主要由于上半年钢价

涨幅较大一定程度上抑制了部分工程项目需求。其中，钢结构工程分包业务新签订

单 79.54 亿元，同增 32%；EPC 及装配式建筑业务新签订单 14.72 亿元，同降 62%，

新业务拓展过程中遇到挑战和波动。公司新签订单结构发生一定变化，钢结构工程

分包业务订单的较快增长主要源于公共及商业建筑订单增长，较去年同期增长

122.73%，显示了龙头在这一领域的竞争优势。 

21H1，公司实现钢结构产量 46 万吨，较去年同期增长 39%，保持较快增长。报告

期，公司拟在安徽省六安市建设智能制造产业园，达产后新增钢结构产能 20 万吨；

在浙江省绍兴市投资建设装配式钢结构建筑全生命周期项目管理服务融合示范基

地，达产后新增装配式建筑产能 40 万平方米；在江苏宿迁新建生产基地，项目达

产后将新增钢结构产能 15 万吨。以上项目已陆续开工。公司新建生产基地、扩大

产能规模为公司将来的收入利润持续增长提供了保障。 

存货及合同资产增加导致现金流净流出，期间费用率同比改善。 

21H1，公司经营活动现金流量净额为-4.89 亿元，同降 7.2 亿元。经营性现金流净

额大幅下降主要由于：1）合同资产较期初增加约 5 亿元，主要来自于在建项目（较

期初增加约 5 亿元）；2）存货较期初增加约 3.7 亿元，其中库存商品增加较多（较

期初增加约 2 亿元），推测与下游客户确认收货放缓有关。21H1，公司综合毛利率

为 14.2%，同降约 2.9pct，推测主要由于 21H1 钢价上涨幅度较大导致公司毛利率

下滑。21H1，公司期间费用率为 9.01%，同降约 1.1pct，主要受益于管理费用率

和财务费用率的下降：销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为

0.90%、3.03%、4.12%和 0.96%，同增-0.47pct、-0.68pct、0.37pct 和-0.34pct。

销售费用率下降主要受运输费用口径调整影响，剔除影响后，销售费用率同比下降

约 0.19pct。 

盈利预测、估值与评级：公司在钢结构工程领域具有竞争优势，钢结构工程分包订

单增长较快，尤其在公建及商业建筑领域保持了快速增长，体现了龙头公司竞争力。

我们上调公司 2021-2022 的 EPS 预测至 0.39 元（上调 3%）、0.47 元（上调 5%），

新增 2023 年 EPS 预测 0.59 元。现价对应 2021 年动态市盈率为 10x。我们看好公

司后续订单持续释放，看好公司向 EPC 业务转型带来的经营质量提升和竞争力提

升。维持“买入”评级。 

风险提示：钢价大幅波动风险，钢结构需求不及预期风险，装配式建筑推广不及预

期风险，订单获取进度不及预期风险。 
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精工钢构（600496.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,235 11,484 14,408 17,599 20,981 

营业收入增长率 18.59% 12.20% 25.46% 22.15% 19.22% 

净利润（百万元） 403 648 793 937 1,188 

净利润增长率 121.95% 60.69% 22.31% 18.25% 26.69% 

EPS（元） 0.22 0.32 0.39 0.47 0.59 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.66% 9.50% 10.49% 11.14% 12.49% 

P/E 18 13 10 9 7 

P/B 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-31 

（注：2019 年总股本为 18.10 亿股，2020 年总股本为 20.13 亿股） 
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精工钢构（600496.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,235 11,484 14,408 17,599 20,981 

营业成本 8,681 9,683 12,357 15,063 17,930 

折旧和摊销 98 101 127 133 139 

税金及附加 46 43 54 66 78 

销售费用 146 130 155 180 204 

管理费用 363 356 402 441 474 

研发费用 402 443 504 616 734 

财务费用 156 117 83 81 83 

投资收益 43 66 0 0 0 

营业利润 399 665 823 1,091 1,386 

利润总额 408 677 834 1,103 1,397 

所得税 8 31 42 165 210 

净利润 400 645 793 937 1,188 

少数股东损益 -3 -3 0 0 0 

归属母公司净利润 403 648 793 937 1,188 

EPS(元) 0.22 0.32 0.39 0.47 0.59 

 

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

经营活动现金流 546 424 545 868 980 

净利润 403 648 793 937 1,188 

折旧摊销 98 101 127 133 139 

净营运资金增加 -54 -4,292 5,665 761 936 

其他 99 3,967 -6,039 -963 -1,282 

投资活动产生现金流 -84 -104 -199 -150 -150 

净资本支出 -81 -59 -150 -150 -150 

长期投资变化 810 857 0 0 0 

其他资产变化 -812 -902 -49 0 0 

融资活动现金流 -667 748 -600 -80 -154 

股本变化 0 202 0 0 0 

债务净变化 -630 12 -462 72 12 

无息负债变化 698 472 1,923 1,914 2,008 

净现金流 -201 1,066 -254 638 676 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 13,765 15,808 18,001 20,846 23,960 

货币资金 2,035 3,135 2,882 3,520 4,196 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1,918 2,057 2,600 3,247 3,895 

应收票据 131 112 140 171 204 

其他应收款（合计） 373 345 432 527 628 

存货 5,297 1,088 7,166 8,133 9,323 

其他流动资产 109 122 169 242 298 

流动资产合计 10,576 12,401 14,377 17,044 19,977 

其他权益工具 468 472 472 472 472 

长期股权投资 810 857 857 857 857 

固定资产 869 899 856 810 762 

在建工程 218 155 169 179 187 

无形资产 317 312 355 398 439 

商誉 315 315 315 315 315 

其他非流动资产 - 63 112 112 112 

非流动资产合计 3,189 3,406 3,625 3,802 3,982 

总负债 8,482 8,966 10,428 12,414 14,434 

短期借款 1,442 1,784 1,272 1,295 1,256 

应付账款 2,645 2,959 3,776 4,603 5,479 

应付票据 2,503 2,342 2,989 3,644 4,337 

预收账款 817 1 1,441 1,760 2,098 

其他流动负债 0 -7 -12 -20 -31 

流动负债合计 8,188 8,728 10,134 12,063 14,022 

长期借款 0 0 50 100 150 

应付债券 30 0 0 0 0 

其他非流动负债 10 17 22 30 41 

非流动负债合计 294 238 293 351 412 

股东权益 5,283 6,841 7,574 8,432 9,525 

股本 1,810 2,013 2,013 2,013 2,013 

公积金 1,123 1,939 2,018 2,112 2,230 

未分配利润 2,232 2,793 3,446 4,210 5,185 

归属母公司权益 5,264 6,825 7,558 8,416 9,509 

少数股东权益 19 16 16 16 16 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 15.2% 15.7% 14.2% 14.4% 14.5% 

EBITDA 率 7.1% 8.7% 7.7% 8.1% 8.5% 

EBIT 率 6.0% 7.7% 6.9% 7.4% 7.8% 

税前净利润率 4.0% 5.9% 5.8% 6.3% 6.7% 

归母净利润率 3.9% 5.6% 5.5% 5.3% 5.7% 

ROA 2.9% 4.1% 4.4% 4.5% 5.0% 

ROE（摊薄） 7.7% 9.5% 10.5% 11.1% 12.5% 

经营性 ROIC 10.5% 50.9% 12.5% 13.0% 14.5% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 62% 57% 58% 60% 60% 

流动比率 1.29 1.42 1.42 1.41 1.42 

速动比率 0.64 1.30 0.71 0.74 0.76 

归母权益/有息债务 2.97 3.83 5.72 6.03 6.76 

有形资产/有息债务 7.34 8.43 13.01 14.34 16.40 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.43% 1.13% 1.08% 1.02% 0.97% 

管理费用率 3.54% 3.10% 2.79% 2.51% 2.26% 

财务费用率 1.53% 1.02% 0.58% 0.46% 0.39% 

研发费用率 3.93% 3.85% 3.50% 3.50% 3.50% 

所得税率 2% 5% 5% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 

每股经营现金流 0.30 0.21 0.27 0.43 0.49 

每股净资产 2.91 3.39 3.75 4.18 4.72 

每股销售收入 5.65 5.71 7.16 8.74 10.42 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 18 13 10 9 7 

PB 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 11.7 8.5 7.8 6.1 5.0 

股息率 0.6% 0.7% 1.0% 1.1% 1.4% 
 

 

原点资产



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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