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⚫ Q3 业绩加速增长，加工费拐点初现。前三季度，公司分别实现收入/归母净利润

144.2/8.7亿元，YoY+7.8%/6.1%，其中第三季度分别实现收入/归母净利润 55.2/3.6

亿元，YoY+6%/12.4%。受益于较为饱满的订单和加工产能的持续增加，收入端保

持稳健增长。利润端增长有所加快。加工费的提升在Q3已经显现，行业龙头初步显

示出对下游一定的议价能力。展望未来 2-3年，产能利用率的持续爬坡，智能化改造

的推进，原材料集采，将持续推升公司的盈利能力。 

⚫ 产量稳步释放，加工费出拐点。22Q3 公司钢构产量 87.5 万吨，折合月均产量 29.2

万吨，相比较 22H1月均 26.4万吨的产量已有 11%的提升。在订单相对饱满的提前

下，新增的产能已开始释放。在以销定产的模式下，假设销量和产量相当，且 Q3确

认其他收入 2 亿元，22H1/22Q3 公司钢构吨均价分别为 5358/6086 元，Q3 均价环

比提升 728 元/吨。钢构原材料包括螺纹钢/热轧钢卷/中厚板等多种钢材，以螺纹钢

_HRB400 12MM现货价为参考，其 22Q3/22H1的均价分别为 5028/4326元/吨。我

们认为 Q3 原材料成本大概率低于 H1，而钢构售价环比增加，说明公司收取的加工

费出现向上的拐点。因为市场竞争激烈，之前几年的吨加工费处于相对平稳状态。

我们认为有两个原因，一是公司向下游议价能力增强，二是订单加工难度增大。 

⚫ 订单饱满，结构调整，抗风险能力增强。公司前三季度新签订单 195.7 亿元，相比

较前三季度收入比例达 1.36，相比 21Q3/21FY（1.29/1.17）的比例有所提高，说明

订单的饱满度较好。由于钢构订单一般在签约后 3 个月内完成，订单对业绩有一定

前瞻性。公司公告的金额超 1 亿或者钢结构加工量超 1 万吨的订单中，出现了单晶

拉棒/太阳能组件/锂离子电池/锂电负极材料产业化项目，这些项目一是和传统的基

建关联度不大，主要是新兴产业投资驱动；二是加工难度增大，更多是重钢项目。

我们认为公司今年较好的订单与产能/行业地位的不断提升有较大关系。 

 

 

⚫ 小幅下修 22-24年 EPS至 1.82/2.34/2.85元（原值 1.85/2.46/2.94元），主要下修了

钢构的单价/销量。相比过去几年，加工费，估值中枢有望上移。可比公司 22年平均

PE 18X，参考上一篇报告估值方法，我们认可给予公司 25%的估值溢价，即 22 年

23X PE，对应目标价 41.86元，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动，产能利用率爬坡不及预期，成本管控能力下降 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13,451 19,515 20,857 22,221 23,547 

  同比增长(%) 25.1% 45.1% 6.9% 6.5% 6.0% 

营业利润(百万元) 1,026 1,511 1,566 2,016 2,460 

  同比增长(%) 52.8% 47.3% 3.6% 28.8% 22.0% 

归属母公司净利润(百万元) 799 1,150 1,252 1,613 1,968 

  同比增长(%) 42.9% 43.9% 8.9% 28.8% 22.0% 

每股收益（元） 1.16 1.67 1.82 2.34 2.85 

毛利率(%) 13.6% 12.6% 13.2% 14.6% 15.8% 

净利率(%) 5.9% 5.9% 6.0% 7.3% 8.4% 

净资产收益率(%) 14.6% 17.4% 16.0% 17.8% 18.5% 

市盈率 28.2 19.6 18.0 14.0 11.5 

市净率 3.8 3.1 2.7 2.3 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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业绩稳健增长，智能化改造提升单位效
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盈利预测与投资建议 

投资建议 

预计 2022-2024 年公司 EPS 为 1.82/2.34/2.85 元，相比之前盈利预测小幅下修。目前可比公司

22 年调整后平均 PE为 18X。公司订单较为饱和，新建产能仍在释放期，且加工费出现拐点，后

续盈利能力有望进一步提升。我们延续原先估值方法，认可给予公司 25%的行业估值溢价，即

2022 年 23X PE，对应目标价 41.86元，维持“增持”评级。 

表 1：可比公司估值表（截止 2022年 11月 4日） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2022-11-4 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

杭萧钢构 600477 4.27  0.17  0.17  0.21  0.24  24.58  24.97  20.75  18.01  

东南网架 002135 6.86  0.42  0.44  0.53  0.64  16.22  15.65  12.99  10.75  

精工钢构 600496 4.45  0.34  0.42  0.51  0.61  13.04  10.69  8.75  7.25  

龙元建设 600491 6.14  0.44  0.48  0.52  0.56  14.08  12.79  11.81  10.96  

森特股份 603098 32.69  0.06  0.54  0.92  1.33  536.78  61.05  35.64  24.64  

调整后平均       18.29  17.80  15.18  13.24  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

 

风险提示 

原材料价格大幅波动：钢材是钢结构产品的主要原材料，虽然公司采用成本加成的定价机制，可

以适当将钢材价格波动转嫁给下游客户。但在实际执行过程，受管理精确性、资金周转情况等因

素制约，公司无法保证所有合同在收到客户首笔定金后其原材料得到及时采购，从而产生部分敞

口风险。 

产能利用率爬坡不及预期：按照公司计划，截止2022年底，预计公司500万吨产能将基本建成，

但当前年产量远低于 500 万吨，仍有较大的增长空间，如果未来 2-3 年新签材料订单较少，公司

的产能爬坡时间较长，将对公司业绩造成不利影响。 

成本控制能力下降风险：公司的核心竞争力在于单吨钢构成本长期低于竞争对手，这一竞争力依

靠精细化管理，自动化改造得以维系和强化。但一旦发生管理松懈，成本把控不严，可能会生产

单吨成本超预期上升的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,565 2,114 2,819 4,429 6,469  营业收入 13,451 19,515 20,857 22,221 23,547 

应收票据、账款及款项融资 1,627 2,241 2,191 2,112 2,002  营业成本 11,628 17,047 18,106 18,971 19,820 

预付账款 238 469 417 333 235  营业税金及附加 100 137 146 156 165 

存货 5,743 7,500 7,966 8,347 8,720  营业费用 101 156 156 167 153 

其他 710 774 974 1,023 1,070  管理费用及研发费用 607 861 813 822 848 

流动资产合计 10,884 13,098 14,367 16,243 18,497  财务费用 101 153 219 210 191 

长期股权投资 16 14 18 20 22  资产、信用减值损失 66 3 0 0 0 

固定资产 3,734 4,728 4,785 4,604 4,407  公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

在建工程 295 198 86 120 112  投资净收益 (16) (13) (50) (30) (30) 

无形资产 794 948 928 908 888  其他 194 366 200 150 120 

其他 485 590 702 764 832  营业利润 1,026 1,511 1,566 2,016 2,460 

非流动资产合计 5,324 6,478 6,520 6,416 6,261  营业外收入 5 9 0 0 0 

资产总计 16,207 19,576 20,886 22,659 24,757  营业外支出 8 8 0 0 0 

短期借款 1,939 1,676 1,600 1,600 1,600  利润总额 1,023 1,512 1,566 2,016 2,460 

应付票据及应付账款 3,496 4,457 5,432 5,691 5,946  所得税 223 362 313 403 492 

其他 2,092 2,391 1,557 1,615 1,701  净利润 799 1,150 1,252 1,613 1,968 

流动负债合计 7,527 8,525 8,589 8,906 9,247  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 497 1,665 1,665 1,665 1,665  归属于母公司净利润 799 1,150 1,252 1,613 1,968 

应付债券 1,533 1,341 1,533 1,533 1,533  每股收益（元） 1.16 1.67 1.82 2.34 2.85 

其他 673 775 753 784 815        

非流动负债合计 2,702 3,781 3,951 3,982 4,013  主要财务比率      

负债合计 10,229 12,305 12,540 12,888 13,260   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 524 531 690 690 690  营业收入 25.1% 45.1% 6.9% 6.5% 6.0% 

资本公积 2,130 2,437 2,277 2,277 2,277  营业利润 52.8% 47.3% 3.6% 28.8% 22.0% 

留存收益 2,978 4,014 5,091 6,516 8,242  归属于母公司净利润 42.9% 43.9% 8.9% 28.8% 22.0% 

其他 347 290 288 288 288  获利能力      

股东权益合计 5,978 7,271 8,346 9,771 11,497  毛利率 13.6% 12.6% 13.2% 14.6% 15.8% 

负债和股东权益总计 16,207 19,576 20,886 22,659 24,757  净利率 5.9% 5.9% 6.0% 7.3% 8.4% 

       ROE 14.6% 17.4% 16.0% 17.8% 18.5% 

现金流量表       ROIC 10.5% 11.5% 11.3% 12.8% 13.7% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 799 1,150 1,252 1,613 1,968  资产负债率 63.1% 62.9% 60.0% 56.9% 53.6% 

折旧摊销 267 339 308 322 329  净负债率 23.5% 36.6% 24.3% 4.3% 0.0% 

财务费用 101 153 219 210 191  流动比率 1.45 1.54 1.67 1.82 2.00 

投资损失 16 13 50 30 30  速动比率 0.68 0.66 0.75 0.89 1.06 

营运资金变动 (792) (1,543) (381) 51 129  营运能力      

其它 (232) (314) (119) (31) (37)  应收账款周转率 8.3 10.6 9.9 10.9 12.1 

经营活动现金流 159 (202) 1,329 2,195 2,610  存货周转率 2.2 2.6 2.3 2.3 2.3 

资本支出 (1,015) (1,370) (234) (154) (104)  总资产周转率 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 

长期投资 156 4 (18) (2) (2)  每股指标（元）      

其他 (261) (240) (51) (31) (31)  每股收益 1.16 1.67 1.82 2.34 2.85 

投资活动现金流 (1,120) (1,606) (303) (187) (137)  每股经营现金流 0.30 -0.38 1.93 3.18 3.78 

债权融资 1,724 1,070 149 0 0  每股净资产 8.66 10.54 12.10 14.16 16.66 

股权融资 0 314 0 0 0  估值比率      

其他 558 (552) (470) (398) (433)  市盈率 28.2 19.6 18.0 14.0 11.5 

筹资活动现金流 2,282 832 (321) (398) (433)  市净率 3.8 3.1 2.7 2.3 2.0 

汇率变动影响 (3) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.2 13.4 12.8 10.5 9.0 

现金净增加额 1,318 (977) 705 1,610 2,040  EV/EBIT 23.8 16.1 15.0 12.0 10.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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