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[Table_Title] 工业 资本货物 

Q3 新签订单高增长，前三季度盈利维持较高水平 

 
 [Table_Summary]  ➢ 事件： 

公司近日发布三季度业绩预告：预计 2021 年前三季度归属于上市公

司股东的净利润为 75,000 万元至 85,000 万元，比上年同期增长

49.38%至 69.29%。 

公司近日发布三季度新签订单：2021年前三季度累计新签销售合同额

人民币约 173.14 亿元，较 2020年同期增长 37.63%。其中第三季度新

签销售合同额人民币约 67.84亿元，全部为材料订单。 

 

➢ 点评： 

前三季度业绩同比高增长，Q3净利润持平或略降低。前三季度公

司归母净利润预计实现 7.5-8.5 亿，同比增速约 49.38%-69.29%，其

中三季度归母净利润 2.49-3.49亿，预计同比增速约-20.48%-11.47%，

预计环比 Q2 或去年 Q3 均为略降低或持平。假设产销比 0.98 的情况

下，单吨净利润中枢在 336.63元左右，维持较高盈利水平，在今年钢

价上涨显著的背景下，下游需求扩张的趋势偏谨慎，公司仍能在前三

季度维持较高的业绩增速，彰显其规模化竞争优势下的较强实力。 

三季度新签订单高增长，需求显著复苏。2021年前三季度累计新

签订单 173.14 亿元，同比增速 37.63%，其中三季度新签订单 67.84

亿元，同比增速 40.28%，环比二季度增长 28.29%，三季度呈现显著复

苏趋势。 

前三季度产量高增长，持续扩大新建产能，行业发展确定性背景

下业绩保障性高。2021年前三季度产量 242.5 万吨，同比增长 45.77%，

其中三季度产量 87.73，环比二季度产量增长 2%左右。公司稳步扩大

钢结构产能，坚持 2022年末达到 500万吨产能目标，持续强化其规模

化生产优势，在我国大力推广绿色建筑的背景下，钢结构行业发展确

定性强，公司作为钢结构规模化加工制造业龙头，业绩增长具备长期

动力。 

 

➢ 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 2.06/2.84/3.72 ， 对 应 PE 分 别 为

22.65/16.45/12.53。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

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 531/378 

总市值/流通(百万元) 24,777/17,661 

12 个月最高/最低(元) 64.19/33.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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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  17684.30  24399.05  32338.05  

（+/-%） 25.1% 31.5% 38.0% 32.5% 

归母净利润(百万

元） 

799.09  1094.01  1506.12  1976.99  

（+/-%） 42.9% 36.9% 37.7% 31.3% 

摊薄每股收益(元) 1.53  2.06  2.84  3.72  

市盈率(PE) 24.26  22.65  16.45  12.53  

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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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）
2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 13,451 17,684 24,399 32,338 货币资金 2,565 4,852 4,485 4,895
营业成本 11,628 15,347 21,154 27,973 交易性金融资产 0 0 0 0
毛利 1,823 2,337 3,245 4,365 应收票据 22 15 30 34

％营业收入 14% 13% 13% 13% 应收账款 1,548 2,397 3,058 4,218
税金及附加 100 130 180 238 存货 5,743 7,663 10,505 13,930

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 954 1,244 1,591 2,062
销售费用 101 106 171 259 流动资产合计 10,833 16,171 19,670 25,139

％营业收入 1% 1% 1% 1% 投资性房地产 38 28 18 8
管理费用 223 262 366 550 固定资产 3,734 4,534 5,334 6,134

％营业收入 2% 1% 2% 2% 在建工程 295 325 355 385
研发费用 384 442 610 873 无形资产 794 826 862 897

％营业收入 3% 3% 3% 3% 商誉 0 0 0 0
财务费用 101 232 285 308 长期股权投资 16 16 16 16

％营业收入 1% 1% 1% 1% 长期待摊费用 0 0 0 0
其他收益 194 248 317 420 递延所得税资产 302 302 302 302
投资收益 -16 -51 -50 -80 其他非流动资产 196 196 196 196
净敞口套期收益 0 0 0 0 资产总计 16,207 22,397 26,753 33,076
公允价值变动收益 -0 0 0 0 短期借款 1,939 4,000 4,749 5,119
信用减值损失 64 0 0 0 应付票据 2,276 3,624 4,568 6,323
资产减值损失 2 0 0 0 应付账款 1,220 1,784 2,339 3,173
资产处置收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 205 259 366 478
营业利润 1026 1362 1901 2479 应交税费 373 386 605 753

％增长率 53% 33% 40% 30% 其他流动负债 1,513 2,648 3,009 4,221
营业外收支 -3 0 0 0 流动负债合计 7,527 12,701 15,635 20,067
利润总额 1023 1362 1901 2479 长期借款 497 497 497 497

％增长率 51% 33% 40% 30% 应付债券 1,533 1,533 1,533 1,533
所得税费用 223 268 395 502 递延所得税负债 13 13 13 13
净利润 799 1094 1506 1977 其他非流动负债 660 660 660 660
归属于母公司的净利润 799 1094 1506 1977 负债合计 10,229 15,403 18,337 22,769
少数股东损益 0 0 0 0 归属于母公司的所有者权益 5,978 6,994 8,415 10,307
EPS（元/股） 1.51 2.06 2.84 3.72 少数股东权益 0 0 0 0
现金流量表（百万元） 股东权益 5,978 6,994 8,415 10,307

2020A 2021E 2022E 2023E 负债及股东权益 16,207 22,397 26,753 33,076
经营活动现金流净额 159 1671 396 1604
投资 3 0 0 0
资本性支出 -1163 -1075 -1080 -1080
其他 41 -51 -50 -80 基本指标
投资活动现金流净额 -1120 -1126 -1130 -1160 2020A 2021E 2022E 2023E
债权融资 0 0 0 0 EPS 1.51 2.06 2.84 3.72
股权融资 0 7 0 0 BVPS 11.26 13.18 15.85 19.42
银行贷款增加（减少） 4858 2061 749 370 PE 24.26 22.65 16.45 12.53
筹资成本 -171 -326 -382 -404 PEG 0.57 0.61 0.44 0.40
其他 -2405 0 0 0 PB 3.24 3.54 2.94 2.40
筹资活动现金流净额 2282 1742 367 -35 EV/EBITDA 15.86 16.01 12.64 10.12
现金净流量 1318 2287 -367 410 ROE 13% 16% 18% 19%
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