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股价走势 

业绩阶段性承压，继续看好 BIPV 驱动二次成长前景 
  
公司公告 21 年三季报，21q1-3 收入 20.9 亿，yoy-5%（较 19 年同期 cagr -8%）；
归母净利 0.85亿，yoy-39%（较 19年同期 cagr-34%）。单 21q3收入 7.2亿，yoy-19%

（较 19q3 cagr-1%），归母净利 0.29 亿，yoy -44%（较 19q3 cagr -32%）。21q1-3

业绩逊于我们预期，阶段性因素扰动，判断后续压力或边际减弱，我们看好
BIPV 市场成长前景及公司竞争优势，建议重视公司二次成长前景。 

21q3 收入及盈利能力承压，推测主因阶段性因素扰动，承接业务节奏加
快 
收入增长有压力，推测源于：1）项目收入阶段扰动；2）疫情等对部分项目施
工推进节奏产生一定影响；两因素影响偏阶段性，后续或边际减弱。21q1-3

公司新签合同额 21.6 亿，yoy+5%，其中 21q3 新签 8.4 亿，yoy+8%；21q1-3 累
计承接新业务（含中标）34.3 亿，为同期收入之 1.6x，其中 21q3 累计承接新
业务规模（17.6 亿）接近 21h1 规模（17.7 亿），承接节奏有所加快。 

21q1-3公司综合毛利率 17.9%，yoy+0.9pct（单 21q3毛利率+16.2%，qoq -1.7pct），
21q3 公司整体毛利率处于近年偏底部区间，推测原材料价格上涨有一定影响。
21q3 费用率提升较多（刚性费用支出背景下，收入增速降幅较大所致），阶段
性拖累归母净利率；21q3 公司归母净利率 4.0%，yoy-1.7pct（21q1-3 归母净利
率 yoy-2.3pct 至 4.1%，亦体现 21q2 较大规模减值影响）。阶段性负面影响后续
有望边际减弱，我们判断公司盈利能力或逐步回升。 

带息负债比率处于近年低位，阶段性回款有压力 
21q3 末公司资产负债率 45.7%，yoy-10.6pct，负债率较大幅度优化；带息负债
比率 28.1%，yoy-14.2pct，带息负债减少主要反映公司前期可转债转股影响；
拉长时间周期，带息负债比率亦处于近年较低水平。21q1-3 两金周转天数为
490 天，同比延长 87 天，回款阶段性有压力；同期经营性现金流净流出额同
比增加 0.6 亿至净流出 2.3 亿，净流出规模亦处于近年同期较大水平。 

下调盈利预测，继续看好 BIPV 驱公司二次成长前景，维持“买入”评级 
我国“双碳”战略推进逐步进入深水区，BIPV 发展前景广阔，政策暖风频吹。
近期国务院印发《2030 年前碳达峰行动方案》，明确加快推广光伏发电与建筑
一体化应用，并提出 25 年新建公共机构建筑/厂房屋顶光伏覆盖率力争达到
50%。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。阶段性因素扰动致公司收入增长及盈利能力
承压，我们下调公司 21-23年盈利预测至 1.5/2.7/4.6亿（前次预测为 2.8/ 4.1/ 6.3

亿），yoy 分别为-20%/+82%/+73%，现价对应公司 22 年 PE 89x，我们看好 BIPV

市场成长，公司二次成长前景值得期待，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 3,118.11 5,219.26 7,552.90 

增长率(%) 14.51 (6.08) (1.09) 67.39 44.71 

EBITDA(百万元) 516.14 511.93 230.53 400.53 664.10 

净利润(百万元) 212.54 182.47 146.77 267.53 462.41 

增长率(%) (3.44) (14.15) (19.56) 82.28 72.85 

EPS(元/股) 0.39 0.34 0.27 0.50 0.86 

市盈率(P/E) 111.95 130.40 162.11 88.94 51.45 

市净率(P/B) 11.50 11.14 8.61 8.08 7.31 

市销率(P/S) 7.09 7.55 7.63 4.56 3.15 

EV/EBITDA 10.43 8.18 102.96 61.07 36.26   
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 224  42.10  1.51  2.13  2.77  28.0  19.8  15.2  

600496.SH 精工钢构 80  3.96  0.32  0.38  0.47  12.3  10.5  8.5  

603588.SH 高能环境 173 16.25  0.52  0.70  0.91  31.4  23.1  17.9  

601012.SH 隆基股份 5,288 97.69  1.58  2.10  2.74  61.8  46.4  35.8  

 平均值       33.4  25.0  19.3  

 中位数       29.7  21.4  16.6  

603098.SH 森特股份 238  44.16  0.27  0.50  0.86  130.4  162.1  88.9  

注：股价时间 2021/10/29；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 1,060.20 849.03 569.58 782.89 755.29  营业收入 3,356.56 3,152.52 3,118.11 5,219.26 7,552.90 

应收票据及应收账款 1,833.10 1,270.62 1,626.00 2,787.58 2,760.18  营业成本 2,724.15 2,577.44 2,560.01 4,296.69 6,184.12 

预付账款 33.94 55.40 25.49 109.48 91.86  营业税金及附加 8.74 9.12 9.02 15.09 21.84 

存货 978.11 122.48 19.74 99.61 72.17  营业费用 69.54 66.46 65.73 110.03 159.23 

其他 160.02 1,987.52 2,071.60 2,220.55 2,314.48  管理费用 100.60 82.11 112.40 162.04 196.73 

流动资产合计 4,065.36 4,285.06 4,312.40 6,000.12 5,993.98  研发费用 124.76 100.06 98.97 165.67 239.74 

长期股权投资 16.16 37.26 37.26 37.26 37.26  财务费用 41.27 47.93 37.37 62.42 93.98 

固定资产 252.29 477.55 506.13 546.46 580.85  资产减值损失 0.00 (32.12) 60.33 90.99 111.67 

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 248.22 212.60 174.17 316.23 545.49 

资产总计 4,708.81 5,014.55 5,070.62 6,813.65 6,833.62  营业外收入 0.20 0.54 0.54 0.54 0.54 

短期借款 523.72 529.36 0.00 774.54 530.86  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 1,099.14 1,765.32 1,670.30  利润总额 245.23 211.09 172.66 314.72 543.97 

其他 223.28 397.56 622.48 577.08 770.66  所得税 33.36 28.63 25.90 47.21 81.60 

流动负债合计 2,007.36 2,245.56 1,721.62 3,116.94 2,971.83  净利润 211.87 182.45 146.76 267.51 462.38 

长期借款 84.53 56.36 0.00 157.10 0.00  少数股东损益 (0.67) (0.01) (0.01) (0.02) (0.04) 

应付债券 528.11 554.86 554.86 554.86 554.86  归属于母公司净利润 212.54 182.47 146.77 267.53 462.41 

其他 20.39 21.12 31.12 41.12 51.12  每股收益（元） 0.39 0.34 0.27 0.50 0.86 

非流动负债合计 633.04 632.33 585.98 753.08 605.98        

负债合计 2,640.40 2,877.89 2,307.60 3,870.02 3,577.81        

少数股东权益 0.00 0.19 0.17 0.15 0.12  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% -1.09% 67.39% 44.71% 

留存收益 1,494.50 1,566.06 2,224.05 2,404.68 2,716.90  营业利润 -2.75% -14.35% -18.08% 81.56% 72.50% 

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% -19.56% 82.28% 72.85% 

股东权益合计 2,068.41 2,136.66 2,763.02 2,943.63 3,255.81  获利能力      

负债和股东权益总计 4,708.81 5,014.55 5,070.62 6,813.65 6,833.62  毛利率 18.84% 18.24% 17.90% 17.68% 18.12% 

       净利率 6.33% 5.79% 4.71% 5.13% 6.12% 

       ROE 10.28% 8.54% 5.31% 9.09% 14.20% 

       ROIC 11.71% 10.56% 7.61% 11.90% 15.06% 

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

净利润 211.87 182.45 146.77 267.53 462.41  资产负债率 56.07% 57.39% 45.51% 56.80% 52.36% 

折旧摊销 53.18 64.22 18.98 21.88 24.62  净负债率 5.06% 13.66% -0.19% 24.34% 10.38% 

财务费用 42.45 55.13 37.37 62.42 93.98  流动比率 2.03 1.91 2.50 1.93 2.02 

投资损失 (11.08) 0.10 0.10 0.10 0.10  速动比率 1.54 1.85 2.49 1.89 1.99 

营运资金变动 (0.17) (1,854.87) (288.39) (844.01) 91.60  营运能力      

其它 71.77 1,608.04 (0.01) (0.02) (0.04)  应收账款周转率 2.14 2.03 2.15 2.37 2.72 

经营活动现金流 368.02 55.09 (85.17) (492.10) 672.69  存货周转率 2.99 5.73 43.85 87.46 87.94 

资本支出 190.42 122.80 50.00 70.00 40.00  总资产周转率 0.81 0.65 0.62 0.88 1.11 

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 0.27 0.50 0.86 

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 -0.16 -0.91 1.25 

债权融资 1,164.78 1,140.82 564.41 1,499.24 1,093.24  每股净资产 3.84 3.97 5.13 5.46 6.04 

股权融资 8.31 (51.35) 489.90 (62.42) (93.98)  估值比率      

其他 (792.51) (1,250.06) (1,188.50) (651.31) (1,649.44)  市盈率 111.95 130.40 162.11 88.94 51.45 

筹资活动现金流 380.58 (160.59) (134.18) 785.51 (650.19)  市净率 11.50 11.14 8.61 8.08 7.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.43 8.18 102.96 61.07 36.26 

现金净增加额 588.06 (205.25) (279.45) 213.31 (27.60)  EV/EBIT 11.62 9.32 112.20 64.60 37.66 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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