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钢结构制造龙头稳步扩张，持续受益行业

高景气度 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 国内钢结构制造龙头。公司业务以钢结构生产制造为主，20H1 占比为

78.98%，其中主要是建筑重钢、轻钢、设备钢结构等，20H1 占比分别为

34.18%、32.19%和 13.29%。从分布区域来看，业务主要分布在国内，海外

业务占比微乎其微。目前拥有合肥、武汉、金寨、重庆、涡阳等大型装配式

钢结构建筑及智能停车设备研发制造基地，面积达 400 多万平方米，形成钢

结构产能 300 多万吨、各类板材产能 3000 万平方米，是目前中国较大的钢

结构企业集团之一。 

 装配式行业保持高景气，钢结构应用有望增加。受环保及建筑工人“老龄化”

影响，未来装配式建造方式将是趋势，近几年我国装配式建筑新开工面积快

速增长，在政策推动下，未来几年行业景气度仍有望保持较高水平，根据出

台的《关于大力发展装配式建筑的指导意见》，2025 年装配式建筑占新建建

筑面积比例将达到 30%，如果新建建筑面积保持不变，未来 5 年装配式建筑

年均复合增速将达 14.38%。目前，钢结构装配式建筑占比较低，2019 年钢

结构装配式建筑占整体新开工建筑的比重约为 4.07%。与国外发达国家相比，

我国钢结构应用空间广阔。从钢结构产量来看，根据全国建筑钢结构行业统

计数据显示，2018 年全国钢结构产量 6874 万吨，钢结构产量占钢产量的 

7.4%，较发达国家平均 30%的比重仍有较大差距。从市场应用看，目前建

筑钢结构主要使用在大型公共建筑、商业建筑中，而在学校、医院等小型公

共建筑和住宅等领域内使用较少，但钢结构因其抗震、环保、可施工速度快

等优点而日益受到政策的推动，未来应用有望增加。 

 公司产能领先，规模优势和管理优势凸显，现金流明显改善。公司产能领先，

并不断扩张，订单落地促使产量增加，2019 年底产能达 240 万吨，2021 年

产能目标达 400 万吨，随着行业景气度的提升，公司钢结构制造业务订单发

展迅猛，2020Q1-3 新签材料订单 123.88 亿元，同比增长 16.69%。随着订

单的不断落地，公司产量增加， 2019 年产量 187 万吨左右，较 2016 年的

70 万吨，增长了 166%。公司规模效应将导致成本下降，“扁平化管理”模式

可降低管理费用，并减少管理风险，两者叠加导致费用率下降明显。公司钢

结构产品结算模式改善付款条件，随着钢结构产品业务的比重不断提升，公

司经营现金流得到明显改善。 

 投资建议。钢结构装配式建筑行业方兴未艾，高景气度有望持续，公司作为

行业龙头，产能领先，叠加规模优势、管理优势等，业绩有望保持较快增长。

我们预计公司 20-21 年 EPS 分别为 1.42 和 1.81 元，给予 2021 年 25-30 倍

市盈率，合理价值区间 45.25-54.30 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。回款风险，业务拓展风险，政策风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7874 10755 13871 17911 21426 

(+/-)YoY(%) 56.5% 36.6% 29.0% 29.1% 19.6% 

净利润(百万元) 416 559 741 949 1150 

(+/-)YoY(%) 98.6% 34.4% 32.6% 28.0% 21.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.79 1.07 1.42 1.81 2.20 

毛利率(%) 15.6% 14.2% 14.6% 14.7% 14.9% 

净资产收益率(%) 9.4% 11.3% 13.3% 14.9% 15.6% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 国内钢结构制造龙头 

公司成立于 2002 年， 2006 年获批“钢结构工程专业承包壹级资质”，2010 年参

编《钢结构设计规范》修订，2011 年在深圳证券交易所上市，2012 年集团公司获批钢

结构制造特级资格资质，2013 年获批安徽省住宅产业化基地，2015 年成为国内首批“国

家装配式建筑产业基地”，目前拥有合肥、武汉、金寨、重庆、涡阳等大型装配式钢结构

建筑及智能停车设备研发制造基地，面积达 400 多万平方米，形成钢结构产能 300 多万

吨、各类板材产能 3000 万平方米，是目前中国较大的钢结构企业集团之一。 

图1 公司 2002 年成立，并于 2011 年成功上市，目前产能规模领先 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

公司业务钢结构生产制造为主，主要集中国内。公司业务以钢结构生产制造为主，

20H1 占比为 78.98%，其中主要是建筑重钢、轻钢、设备钢结构等，20H1 占比分别为

34.18%、32.19%和 13.29%。从分布区域来看，业务主要分布在国内，海外业务占比微

乎其微。 

图2 公司业务以钢结构生产制造为主 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图3 公司钢结构业务主要以建筑重钢、轻钢、设备钢结构为主 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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图4 公司业务主要以国内为主，海外业务占比很小 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

目前，公司股权相对集中。商晓波、邓烨芳夫妇为公司控股股东、实际控制人，合

计持股 48.41%，陆股通持股 1.90%，中央汇金持股 0.98%，商晓波先生的姐姐商晓飞

持股 1.03%，邓烨芳女士的弟弟邓滨锋持股 1.03%；前十位股东之外的其他股东持股

42.44%。 

图5 公司股权相对集中，实际控制人为商晓波和邓烨芳夫妇 

 
资料来源：wind，海通证券研究所.截至 2020Q3 

2. 装配式行业保持高景气，钢结构应用有望增加 

2.1 装配式行业景气度提升，未来几年有望保持高水平 

受环保及建筑工人“老龄化”影响，未来装配式建造方式将是趋势。根据广东建材协

会搜狐号显示，近几年，我国每年建筑垃圾的排放总量约为 15.5 亿吨-24 亿吨之间，占

城市垃圾的比重约为 40%。5 月 8 日，住建部出台《关于推进建筑垃圾减量化的指导意

见》，明确指出要减少建筑垃圾的产生。此外，建筑产业工人“老龄化”加剧，从年龄

构成来看，农民工平均年龄为 40.8 岁，比上年提高 0.6 岁，50 岁以上农民工所占比重

为 24.6%，比上年提高 2.2 个百分点，近五年来占比逐年提高。装配式建造方式的环保，

资源使用效率高，且对人工使用少，工地较短等特性，可以有效解决上述问题，将是未

来的发展趋势。 
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图6 50 岁以上农民工比例占比不断提升 

 
资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

近几年我国装配式建筑新开工面积快速增长。由 2016 年的 11400 万平方米增长到

2019 年的 41800 万平方米，年均复合增速达 55%，2019 年同比增速为 45%，占新建

建筑面积的比例约为 13.4%。 

图7 近几年我国装配式建筑新开工面积快速增长 

 
资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

未来几年行业景气度仍有望保持较高水平。根据住建部发布的《“十三五”装配式

建筑行动方案》，到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上。2016

年国家出台《关于大力发展装配式建筑的指导意见》，明确提出力争用 10 年左右时间，

使装配式建筑占新建建筑面积比例达到 30%。我们根据敏感性分析，如果按照 2025 年

30%目标来看，新建建筑面积即使不增长，到 2025 年装配式建筑新开工面积将达 9.36

亿平方米，年均复合增速达 14.38%。  

表 1 2025 年我国装配式建筑新开工面积和装配式建筑占比年均增幅的敏感性分析 

  
新建建筑面积年均增速 

  
-2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 

30%目

标 

2025 年装配式建筑新开工面积（万平方米） 82899 85469 88106 90809 93582 96425 99339 102327 105389 

2025 年装配式建筑新开工面积年均复合增速 12.09% 12.66% 13.23% 13.80% 14.38% 14.95% 15.52% 16.09% 16.66% 

资料来源：国家统计局，住建部，海通证券研究所 

2.2 钢结构装配式建筑占比较低，未来提升空间广阔 

钢结构装配式建筑占比较低，不到 5%。2019 年，新开工装配式混凝土结构建筑

2.7 亿平方米，占新开工装配式建筑的比例为 65.4%；钢结构建筑 1.3 亿平方米，占新
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开工装配式建筑的比例为 30.4%；木结构建筑 242 万平方米，其他混合结构形式装配式

建筑 1512 万平方米。按照 2019 年装配式建筑占比为 13.4%计算，钢结构装配式建筑

占整体新开工建筑的比重约为 4.07%。 

图8 2019 年装配式建筑中预制 PC 占主导，钢结构次之 

 
资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

与国外发达国家相比，我国钢结构应用空间广阔。从钢结构产量来看，根据全国建

筑钢结构行业统计数据显示，2018 年全国钢结构产量 6874 万吨，钢结构产量占钢产

量的 7.4%，较发达国家平均 30%的比重仍有较大差距。从市场应用看，目前建筑钢

结构主要使用在大型公共建筑、商业建筑中，而在学校、医院等小型公共建筑和住宅等

领域内使用较少。但钢结构因其抗震、环保、可施工速度快等优点而日益受到政策的推

动。2019 年 3 月住建部《关于印发住房和城乡建设部建筑市场监管司 2019 年工作

要点的通知》中明确提出“开展钢结构装配式住宅建设试点”；2020 年 7 月 24 日，

住建部联合包括银保监局在内等六部门提出推广装配化建造方面，提出大力发展钢结构

等装配式建筑，新建公建原则上采用钢结构，同时提出加强有关财政金融支持。 

图9 我国钢结构产量占比仍较小，与国外发达国家相距较远 

 
资料来源：中国建筑金属结构协会，wind，海通证券研究所 

 

3. 公司产能领先，规模优势和管理优势凸显，现金流明显
改善 

3.1 公司产能领先，并不断扩张，订单落地促使产量增加 

公司产能领先，继续扩张计划。公司拥有合肥、武汉、金寨、重庆、涡阳等大型装

配式钢结构建筑及智能停车设备研发制造基地，2019 年底产能达 240 万吨，2021 年产

能目标达 400 万吨。公司 240 万吨的产能在行业内已是领先水平，东南网架产能为 84

万吨左右，中国建筑旗下钢结构生产制造平台——中建科工，其产能超过 120 万吨，与
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公司产能仍有一定差距。 

图10 公司装配式钢结构生产基地分布较广，产能领先 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

订单不断增加，产量也随之增加。随着行业景气度的提升，公司钢结构制造业务订

单发展迅猛，2020Q1-3 新签材料订单 123.88 亿元，同比增长 16.69%。随着订单的不

断落地，公司产量增加，产能利用率也达到一定规模，2019 年产量 187 万吨左右，较

2016 年的 70 万吨，增长了 166%。 

图11 公司材料订单增长较快 

 
资料来源：公司经营公告，海通证券研究所，20Q1 新签订单主要是材料订

单  

图12 随着订单逐渐落地，公司产量不断增加 

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 
 

 

3.2 公司规模效应叠加扁平化管理，费用率下降，盈利能力提升 

公司规模效应将导致成本下降。公司产能增长较快，2019 年达到 240 万吨，产量

也随着产能投产及订单落地不断增加，2019 年钢结构产量达 187 万吨。我们认为对于

生产制造企业来说，产量的增加将产生规模效应，有效摊薄单位成本，降低费用率。主

要体现在：1）规模采购优势：可以大大降低采购成本及物资周转效率；2）规模生产优

势：增强大、急、难项目的快速交货能力。 
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“扁平化管理”模式可降低管理费用，并减少管理风险。公司采用扁平化管理模式，

所有工厂包括采购、销售、商务、技术、财务及人力资源等都实现总部统一管理， 

各工厂为生产成本中心，实现集中管控，一方面可以降低管理费用；另一方面可以减少

管理风险，不会因为人员的不稳定造成不必要的损失，对不合格的基地总经理或厂长车

间主任可以随时换岗。 

图13 公司“扁平化”管理模式 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

规模效应叠加“扁平化”管理模式降低费用率。公司采用扁平化管理模式，以及规模

效应的显现，公司费用率明显降低。期间费用率由 2015 年的 13.11%下降到 7.42%，其

中销售费用率由 3.27%下降到 1.81%，管理费用率由 5.56%下降到 4.99%，财务费用率

由 4.29%下降到 0.62%。 

图14 公司期间费用率呈下降趋势 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图15 公司销售、管理、财务费用率均呈下降趋势 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

3.3 公司钢结构产品结算模式更优，经营现金流持续改善 

公司钢结构产品结算模式改善付款条件。公司钢结构产品的结算模式为在签订销售

订单时，客户一般预付 10-30%的货款。公司在产品发货确认收入后，除部分优质和合

作稳定的客户外，即尽快与对方结清货款。对订单额稳定增长且回款情况良好、资金实

力强、信用记录良好的优质客户，授予一定的信用额度，在额度内给予赊销。相比于传

统的工程施工项目，付款情况明显好转，由于工程项目工期和货款结算周期时间较长，

工程结束后往往还需要预留一部分的质保金（一般 1～2 年）；同时，工程项目的客户

主要为一些大型国有企业，客户内部本身的付款审批和付款节奏也相对较慢，会增加公

司应收账款规模。 

公司经营现金流明显改善。由于钢结构产品的付款条件更优，随着钢结构产品业务
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的比重不断提升，公司经营现金流得到明显改善，经营现金流净额由 2015 年的-0.32

亿元增加到 2019 年的 8.71 亿元，2016 年收现比为 79.20%，2018 为 105.40%，2019

年为 98.19%，呈提升趋势。 

图16 公司经营现金流不断改善 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图17 2016-2019 年公司收现比呈提升趋势，回款条件好转 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

4. 盈利预测与评级 

1、我们预计公司钢结构业务将实现较快增长，2020、2021、2022 年营收分别增长

30%、30%、20%，毛利率有所提升； 

2、我们预计公司装配式建筑业务将实现较快增长，2020、2021、2022 年营收分别

增长 30%、30%、20%，毛利率保持稳定； 

3、我们预计公司钢结构围护业务将实现较快增长，2020、2021、2022 年营收分别

增长 30%、30%、20%，毛利率保持稳定； 

4、我们预计公司其他业务将实现一定增长，2020、2021、2022 年营收分别增长

10%、10%、10%，毛利率保持稳定。 
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表 2 分项业务预测表 

钢结构     2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入（百万元）  5928.92 8064.96 10484.45 13629.78 16355.74 

增长率  37.18% 36.03% 30.00% 30.00% 20.00% 

主营业务成本（百万元）  5200.26 7137.49 9173.89 11857.91 14164.07 

主营业务利润（百万元）  728.66 927.47 1310.56 1771.87 2191.67 

毛利率  12.29% 11.50% 12.500% 13.00% 13.400% 

装配式建筑    2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入（百万元）  1323.66 1825.35 2372.96 3084.84 3701.81 

增长率  — 37.90% 30.00% 30.00% 20.00% 

主营业务成本（百万元）  1151.05 1586.96 2063.05 2681.96 3218.35 

主营业务利润（百万元）  172.61 238.39 309.91 402.88 483.46 

毛利率  13.04% 13.06% 13.06% 13.06% 13.06% 

钢结构围护    2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入（百万元）  150.21 311.91 405.48 527.13 632.55 

增长率  -20.41% 107.65% 30.00% 30.00% 20.00% 

主营业务成本（百万元）  120.06 262.57 341.34 443.74 532.48 

主营业务利润（百万元）  30.15 49.34 64.15 83.39 100.07 

毛利率  20.07% 15.82% 15.82% 15.82% 15.82% 

其他业务  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入（百万元）  471.70 552.69 607.96 668.75 735.63 

增长率  -9.65% 17.17% 10.00% 10.00% 10.00% 

主营业务成本（百万元）  173.11 239.70 263.67 290.04 319.04 

主营业务利润（百万元）  298.59 312.99 344.29 378.72 416.59 

毛利率  63.30% 56.63% 56.63% 56.63% 56.63% 

营业收入合计（百万元）  7874.49 10754.91 13870.85 17910.51 21425.73 

综合增长率  56.46% 36.58% 28.97% 29.12% 19.63% 

营业成本合计（百万元）  6644.49 9226.72 11841.95 15273.65 18233.95 

综合毛利率  15.62% 14.21% 14.63% 14.72% 14.90% 

资料来源：公司年报（2018、2019）、海通证券研究所 

钢结构装配式建筑行业方兴未艾，高景气度有望持续，公司作为行业龙头，产能领

先，叠加规模优势、管理优势等，业绩有望保持较快增长。我们预计公司 20-21 年 EPS

分别为 1.42 和 1.81 元，给予 2021 年 25-30 倍市盈率，合理价值区间 45.25-54.30 元，

首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 2020E 

002375.SZ 亚厦股份 135.74 0.73 0.32 0.42 13.88 31.58 24.27 1.19 1.36 

002743.SZ 富煌钢构 29.47 0.49 0.30 0.42 13.72 22.31 15.99 0.66 1.13 

均值 0.61 0.31 0.42 13.80 26.94 20.13 0.92 1.25 

注：收盘价为 2021 年 1 月 19 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

5. 风险提示 

回款风险，业务拓展风险，政策风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 10755 13871 17911 21426 

每股收益 1.07 1.42 1.81 2.20  营业成本 9227 11842 15274 18234 

每股净资产 9.43 10.63 12.17 14.04  毛利率% 14.2% 14.6% 14.7% 14.9% 

每股经营现金流 1.66 1.87 1.93 2.44  营业税金及附加 78 100 130 155 

每股股利 0.25 0.21 0.27 0.33  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 194 250 323 387 

P/E 46.00 34.69 27.11 22.37  营业费用率% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

P/B 5.21 4.62 4.03 3.50  管理费用 233 301 389 465 

P/S 2.39 1.85 1.44 1.20  管理费用率% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

EV/EBITDA 6.41 15.83 12.61 10.50  EBIT 719 985 1290 1580 

股息率% 2.4% 0.6% 0.7% 0.9%  财务费用 67 103 144 175 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 

毛利率 14.2% 14.6% 14.7% 14.9%  资产减值损失 1 0 0 0 

净利润率 5.2% 5.3% 5.3% 5.4%  投资收益 -49 -20 -23 -31 

净资产收益率 11.3% 13.3% 14.9% 15.6%  营业利润 671 892 1143 1385 

资产回报率 4.4% 4.9% 5.2% 5.4%  营业外收支 7 7 8 10 

投资回报率 10.7% 12.6% 13.9% 14.9%  利润总额 678 899 1151 1394 

盈利增长（%）      EBITDA 956 1263 1616 1958 

营业收入增长率 36.6% 29.0% 29.1% 19.6%  所得税 119 158 202 245 

EBIT 增长率 30.8% 37.1% 30.9% 22.5%  有效所得税率% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 

净利润增长率 34.4% 32.6% 28.0% 21.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 559 741 949 1150 

资产负债率 61.3% 63.1% 65.1% 65.2%       

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2       

速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  货币资金 1275 1803 1970 2143 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1677 1976 2601 3170 

应收帐款周转天数 56.3 52.0 53.0 54.0  存货 4657 5223 6695 8043 

存货周转天数 165.1 161.0 160.0 161.0  其它流动资产 605 803 940 1057 

总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.1  流动资产合计 8214 9806 12206 14412 

固定资产周转率 4.2 4.3 4.8 5.0  长期股权投资 12 12 12 12 

      固定资产 2933 3469 4002 4486 

      在建工程 359 408 463 516 

      无形资产 766 930 1091 1238 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4539 5287 6036 6720 

净利润 559 741 949 1150  资产总计 12753 15093 18242 21132 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 1548 1962 2214 2255 

非现金支出 294 278 327 378  应付票据及应付账款 3729 4218 5482 6594 

非经营收益 64 132 178 216  预收账款 872 1125 1452 1737 

营运资金变动 -46 -169 -441 -463  其它流动负债 862 1015 1215 1388 

经营活动现金流 871 982 1012 1280  流动负债合计 7011 8320 10363 11975 

资产 -1352 -1019 -1068 -1052  长期借款 109 509 809 1109 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 694 694 694 694 

其他 30 -20 -23 -31  非流动负债合计 804 1204 1504 1804 

投资活动现金流 -1322 -1039 -1091 -1082  负债总计 7814 9523 11867 13779 

债权募资 465 414 252 341  实收资本 524 524 524 524 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4938 5569 6375 7354 

其他 8 171 -5 -367  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 473 585 246 -25  负债和所有者权益合计 12753 15093 18242 21132 

现金净流量 22 529 167 172       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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