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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1118 617 2127 2808 

同比增长 30.4% -44.8% 244.6% 32.0% 

归母净利润(百万元) 91 69 262 361 

同比增长 75.4% -24.3% 279.5% 37.9% 

毛利率 24.2% 26.2% 26.4% 26.9% 

净利率 8.1% 11.2% 15.4% 16.7% 

净资产收益率 9.9% 6.6% 20.2% 22.2% 

每股收益(元) 0.46 0.35 1.33 1.83 

每股经营现金流(元) -0.50 1.36 2.29 2.52 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 海波重科发布拟股权收购公告：公司拟通过现金方式收购秦皇岛博冠科技
51%的股权。博冠科技以光伏组件设备生产为核心，是一家集研发、设计、
制造、销售、服务为一体的高科技企业。该次股权收购事宜若顺利完成，
将加快公司光伏建筑发展战略的落地，为公司业务带来新的增长点。 

⚫ 博冠科技订单充足，产能扩充有望推动业绩爆发式增长。业绩方面，博冠
科技技 2022 年销售约 2 亿元，过去三年业绩年复合增速高达 50%；利润
率方面，毛利率保持在 30%-35%，净利率保持在 20%-25%；产能方面，
博冠科技 2022 年产能约为 150 余台层压机设备，新建厂区预计 2023 年 6

月完工并投产，产能将扩充至 400-500 台。博冠科技 2022 年的订单呈现
爆发式增长的状态，目前来看市场仍然处于供不应求的状态，预计博冠科
技 2023 年可以消化新增产能，为公司业绩增长提供充足保障。 

⚫ 公司加速光伏设备、光伏建筑布局，开拓第二增长曲线。1）双碳政策驱
动，“十四五”期间我国光伏新增装机量空间广阔，光伏组件市场加速扩容、
光伏建筑大有可为。2）公司与博冠科技优势互补形成业务协同，合力推
动业绩新增长。一方面，2023 年上半年有望实现并表、为公司带来可观的
利润增厚；另一方面，为后续公司在 BIPV、BAPV 等业务开展打下坚实
基础。3）2022 年 9 月与金智科技达成战略合作，伴随公司光伏建筑业务
布局的逐步完善，有望加速推动公司建筑光伏一体化业务落地。 

⚫ 公司传统主业国内、国外齐发力，23 年业绩有望迎来快速修复。1）国内
市场方面，公司生产经营开启快速运转，将充分受益双碳政策催化下的桥
梁钢结构渗透率提升，未来业绩具有保障。2）国外市场方面，公司与 DLT

公司签订合作协议，有望快速打开东南亚市场，提升公司业绩。3）建筑
光伏业务加速推进、落地，有望为公司 2023 年带来业务新增量。 

⚫ 盈利预测与估值：我们调整对公司的盈利预测，预计 2022-2024 年归母净
利润分别为 0.69 亿元、2.62 亿元、3.61 亿元，对应 1 月 9 日收盘价 PE 分
别为 52.5 倍、13.8 倍、10.0 倍。维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济政策风险、钢材价格波动风险、股权收购落地不及预期风

险、新业务开展不及预期风险 
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 报告正文 

事件 

⚫ 海波重科发布拟股权收购公告：公司拟通过现金方式收购秦皇岛博冠科技 51%

的股权。博冠科技以光伏组件设备生产为核心，是一家集研发、设计、制造、

销售、服务为一体的高科技企业。该次股权收购事宜若顺利完成，将加快公

司光伏建筑发展战略的落地，为公司业务带来新的增长点。 

 

点评 

⚫ 博冠科技订单充足，产能扩充有望推动业绩爆发式增长。 

聚焦光伏组件设备，持续加大技术投入构筑竞争优势。博冠科技以光伏组件

设备生产为核心，是一家集研发、设计、制造、销售、服务为一体的高科技

企业。公司聚焦光伏组件设备生产，随着上游产品、技术的革新，公司产品

也在日益丰富。在层压机领域，公司已掌握主流技术，且现有技术在行业内

比较有竞争力，近年来逐步加强技术储备投入，拓宽技术储备范围，构筑核

心竞争优势。 

业绩年复合增速高达 50%，利润率预计稳中有升。业绩方面，博冠科技 2022

年销售约 2 亿元，过去三年业绩年复合增速高达 50%，实现了快速增长。利

润率方面，毛利率保持在 30%-35%，净利率保持在 20%-25%，利润率稳定。

随着技术的持续更新、新设备的研发投产，公司利润率有望进一步提升。 

产能扩充为业绩持续高增长提供充足持续动力，在手订单充足、产能利用率

无忧。博冠科技 2022 年产能约为 150 余台层压机设备，新建厂区预计 2023

年 6 月完工并投产，产能将扩充至 400-500 台层压机设备，预计实现产能增

长 167%-233%。太阳能发电受益于新能源优先战略地位，“十四五”光伏新增

规划空间广阔，2023 年随着硅料价格下行，下游光伏装机预计迎来快速增长，

驱动光伏设备需求增加。博冠科技 2022 年的订单呈现爆发式增长的状态，目

前来看市场仍然处于供不应求的状态，预计博冠科技 2023 年可以消化新增产

能，为公司业绩增长提供充足保障。 

 

⚫ 公司加速光伏设备、光伏建筑布局，开拓第二增长曲线。 

1）双碳政策驱动，光伏组件、光伏建筑市场加速扩容。国家发展改革委和国

家能源局联合发布的《“十四五”现代能源体系规划》中明确提出到 2025 年，

我国非化石能源消费比重提高到 20%，非化石能源发电量比重达到 39%。“十

四五”期间我国光伏新增装机量空间广阔，光伏组件市场加速扩容、光伏建筑

大有可为。 
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2）公司与博冠科技优势互补形成业务协同，合力推动业绩新增长。此次收购

通过发挥公司资金、钢结构优势与博冠科技主业融合、形成业务协同作用，

抓住光伏市场加速扩容机遇，在做强做大现有主营业务的基础上，为公司业

绩带来新的增长点。一方面，被收购公司博冠科技近年业绩呈现爆发式增长

态势，业绩复合增速达到 50%左右。本次收购若进展顺利，2023 年上半年有

望实现并表，为公司带来可观的利润增厚；另一方面，此次收购的博冠科技

与公司未来发展的光伏建筑业务有望形成协同效应，为公司后续在 BIPV、

BAPV 等领域的业务开展打下坚实基础。 

3）战略合作金智科技，多维推动 BIPV、BAPV 业务布局。2022 年 9 月公司

已与金智科技达成战略合作，将在光伏建设一体化、储能等新能源领域、绿

色建筑、分布式光伏电站等方面业务建立长期战略合作伙伴关系。收购博冠

科技是公司打造未来增长第二曲线的又一步坚实迈进。伴随公司光伏建筑业

务布局的逐步完善，各业务及项目将形成强有力的协同效应，有望加速推动

公司建筑光伏一体化业务落地，为公司未来业绩迈上新台阶提供助力。 

 

⚫ 公司传统主业国内、国外齐发力，23 年业绩有望迎来快速修复。 

1）疫情影响逐步消退，国内空间广阔促公司成长无忧。2022 年公司施工进

度受疫情影响，致使业绩有所下滑。目前伴随国内疫情防控措施进一步优化

调整，公司生产经营已步入正常轨道。公司主业钢结构是实现装配式建筑的

主要途径之一，相比混凝土结构，更加节能环保，且可回收利用，符合节能

减排和碳中和目标。近年中央及政府纷纷出台政策推动钢结构建筑发展。《交

通强国建设纲要》明确到 2035 年，基本建成交通强国，未来公路、铁路、城

市道路、轨道交通等交通基础设施投资预计持续增加，对桥梁建设的需求旺

盛。随着政策的持续催化，桥梁钢结构渗透率有望持续提升，公司未来业绩

有保障。 

2）战略合作英国 DLT 公司，积极开拓东南亚新兴市场。公司于 2022 年 9 月

与国际知名、从事大型结构施工设计与咨询的英国 DLT 公司签订战略合作协

议，积极开拓东南亚等新兴市场业务，力争在未来三年内实现合同开发金额

不低于二十亿元。此次合作，一方面，有望进一步提升公司在桥梁钢结构设

计、吊装、施工等方面的技术实力，从而提升公司核心竞争力；另一方面，

东南亚基础设施建设空间十分广阔，是桥梁钢结构新兴市场，发展潜力大，

公司通过与 DLT 公司合作，有望快速打开东南亚市场，提升公司业绩。 

3）建筑光伏业务加速推进、落地，有望为公司 2023 年带来业务新增量。公

司从 2022 年开始布局光伏建筑业务，与金智科技进行战略合作。公司目前已

对营销团队下达了光伏建筑业务的 2023 年指标和任务，力争在 2023 有所突

破，光伏建筑业务有望为公司 2023 年业务带来新增量。 
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⚫ 盈利预测与估值：我们调整对公司的盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利

润分别为 0.69 亿元、2.62 亿元、3.61 亿元，对应 1 月 9 日收盘价 PE 分别为

52.5 倍、13.8 倍、10.0 倍。维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济政策风险、钢材价格波动风险、股权收购落地不及预期风险、

新业务开展不及预期风险 
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附表 

 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 1556 1461 2449 3225  营业收入 1118 617 2127 2808 

货币资金 211 531 908 1387  营业成本 848 455 1565 2054 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 6 2 8 12 

应收票据及应收账款 794 570 917 1124  销售费用 11 7 11 13 

预付款项 15 8 28 37  管理费用 47 40 91 121 

存货 143 77 265 347  研发费用 40 32 48 57 

其他 393 275 332 329  财务费用 11 -8 -17 -27 

非流动资产 339 337 391 381  其他收益 2 2 2 2 

长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0 

固定资产 238 244 304 300  公允价值变动收益 0 0 0 0 

在建工程 9 5 2 1  信用减值损失 -46 -6 -46 -46 

无形资产 61 57 53 49  资产减值损失 -8 -4 -5 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -2 -1 -1 -1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 102 80 371 529 

其他 31 31 31 31  营业外收入 0 0 0 0 

资产总计 1895 1798 2840 3606  营业外支出 3 2 3 3 

流动负债 757 551 1272 1595  利润总额 100 78 369 527 

短期借款 30 32 33 32  所得税  8 9 41 58 

应付票据及应付账款 540 306 1032 1355  净利润  91 69 328 470 

其他 187 214 206 208  少数股东损益 0 0 66 109 

非流动负债 216 208 210 209  归属母公司净利润 91 69 262 361 

长期借款 0 0 0 0  EPS(元) 0.46 0.35 1.33 1.83 

其他 216 208 210 209       

负债合计 973 759 1482 1804  主要财务比率     

股本 192 197 197 197  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 273 321 321 321  成长性     

未分配利润 377 430 658 957  营业收入增长率 30.4% -44.8% 244.6% 32.0% 

少数股东权益 0 0 66 175  营业利润增长率 64.1% -21.6% 362.4% 42.7% 

股东权益合计 922 1039 1359 1802  归母净利润增长率 75.4% -24.3% 279.5% 37.9% 

负债及权益合计 1895 1798 2840 3606  盈利能力     

      毛利率 24.2% 26.2% 26.4% 26.9% 

现金流量表    
单位:百万

元 
 净利率 8.1% 11.2% 15.4% 16.7% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.9% 6.6% 20.2% 22.2% 

归母净利润 91 69 262 361  偿债能力     

折旧和摊销 26 20 24 28  资产负债率 51.3% 42.2% 52.2% 50.0% 

资产减值准备 54 -36 54 35  流动比率 2.05 2.65 1.93 2.02 

资产处置损失 2 1 1 1  速动比率 1.87 2.51 1.72 1.80 

公允价值变动损失 0 0 0 0  营运能力     

财务费用 12 -8 -17 -27  资产周转率 60.4% 33.4% 91.7% 87.1% 

投资损失 0 0 0 0  应收帐款周转率 153.9% 82.0% 269.1% 272.9% 

少数股东损益 0 0 66 109  存货周转率 296.4% 413.2% 915.7% 671.0% 

营运资金的变动 -278 103 100 -23  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -98 268 451 496  每股收益 0.46 0.35 1.33 1.83 

投资活动产生现金流量 -10 -19 -79 -19  每股经营现金 -0.50 1.36 2.29 2.52 

融资活动产生现金流量 -97 72 5 2  每股净资产 4.69 5.28 6.57 8.27 

现金净变动 -205 320 377 479  估值比率(倍)     

现金的期初余额 346 211 531 908  PE 39.8 52.5 13.8 10.0 

现金的期末余额 141 531 908 1387  PB 3.9 3.5 2.8 2.2 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数
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