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本报告导读： 

新老基建双轮驱动下，公司为钢结构龙头技术优势、品牌优势等均强将充分受益，且

叠加装配式/EPC 商业模式跃迁，订单业绩弹性巨大。 

事件： 

[Table_Summary]  3 月 24 日公司公告中标 11.3 亿元绍兴市妇幼保健院(绍兴市儿童医院)建设项目。 

评论： 

 维持增持。维持预测公司 2019-21 年 EPS 为 0.22/0.28/0.36 元增速

121/28/26%，维持目标价 6.33 元，对应 2020/21 年 22.6/17.6 倍 PE，增持。 

 中标 11.3 亿元装配式医院项目彰显实力超群。1)该项目中标金额 11.3

亿元占公司 2018 年营收的 13.1%，工期 1080 日历天，是公司迄今为止承

接的最大医院类装配式建筑项目；2)该项目属于 2020 年绍兴市重点建设项

目(基础设施项目)，采用公司装配式集成医院建筑产品，要求主要楼院单

体装配化率达 60%；3)该项目是公司 GBS 体系在医院市场的重大突破，以

总包模式承建，体现公司在装配式技术体系上的领先优势及竞争力，也彰

显公司承接重大总包项目的实力，对未来开拓医院市场有促进作用。 

 继续看好 EPC 总包模式订单业绩巨大弹性空间，叠加装配式助腾飞。

1)从分包到 EPC 总包，收入具翻多倍潜力、盈利能力增强、利润具翻多倍

潜力，将助力业绩弹性超预期将释放；2)2019 年新签订单中总包占比提升

(亿元以上增速 30%超过全部订单增速)，2020 年受益政策支持+技术优势

望延续高增长；3)公司在绍兴有 50 万平方产能的装配式基地，未来将继续

新建产能推动装配式业务加速发展，且技术加盟方亦助业务拓展；4)子公

司装配式技术获国家科学技术进步奖一等奖；GBS 体系覆盖全面且装配化

率可高达 95%；工业建筑领域 JR4 精致屋面系统技术领先。 

 复盘历史，政策支持+商业模式跃迁助股价大涨，动态 PE 最高到 33-

99 倍。1)2008 年四万亿出台叠加政策宽松+钢结构多个规范标准出台+“鸟

巢”示范效应，公司股价最高涨 3.3 倍涨时约 12 个月，PE 从 11 倍到 33

倍，2008/09 年业绩增长 28/53%；2)2014-15 年宽松周期叠加光伏催化，公

司股价最高涨 2.8 倍涨时约 12 个月(2014 年 64%)，PE 从 19 倍到 99 倍，

2014/15 年业绩增长 12/-28%；3)公司披露 Q1 业绩预增公告，预计净利 1.17-

1.38 亿元增速 10-30%，扣非增速 5-25%，疫情影响下仍高增长，且继 2019

年业绩预增 109-131%后再超预期；4)钢结构渗透率从 7%到 30%超 4 倍提

升空间，且新老基建双轮驱动，公司在老基建领域品牌优势强，GBS 体系

突破医院/学校/住宅等新兴市场，抢占华为 5G 实验室/苹果数据中心等新

基建，当前 PE 仅 12.6 倍明显低估(钢结构板块平均 14.6 倍)。 

 风险提示：总包/装配式推进不及预期、传统建造方式的桎梏等 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

 上次评级： 增持 

目标价格： 6.33 

 上次预测： 6.33 

当前价格： 3.56 

2020.03.24 

 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 2.53-4.34 

总市值（百万元） 6,445 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,810/1,510 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 83% 

日均成交量（百万股） 40.03 

日均成交值（百万元） 142.35 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

《Q1 预增 10~30%超预期，装配式及 EPC 商

业模式跃迁助腾飞》2020.03.15 

《新基建添砖老基建加瓦，装配式/EPC 商业
模式跃迁助腾飞》2020.03.04 

《装配式钢结构再获政策支持，公司体系覆盖
全且装配化率高》2020.02.11 

《钢结构行业元年爆发，订单业绩望延续高增

长》2020.02.04 

《钢结构元年爆发，总包超预期仍未充分认知》
2020.01.18 
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表 1：精工钢构历史估值表 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 

净利润 223  280  210  237  267  192  110  62  182  401  511  645  

增速  25% -25% 13% 12% -28% -43% -43% 193% 121% 27% 26% 

EPS  0.12   0.15   0.12   0.13   0.15   0.11   0.06   0.03   0.10   0.22   0.28   0.36  

动态 PE            12.6  10 

平均 PE  28   34   29   25   23   61   75   136   32   13   12.0   

最高 PE  44   44   35   30   31   99   98   175   43   17   14.0   

最低 PE  21   22   23   22   19   40   68   121   26   12   10.5   

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

备注：净利润单位为百万元；EPS 单位为元/股；股价取 2020 年 3 月 24 日收盘价。 

 

表 2：精工钢构在新基建、老基建领域均有多个重要订单项目 

领域 具体项目 

轻钢（高科技/新基建） 华为 5G 实验室、苹果数据中心、阿里数据张北数据中心、中芯国际绍兴项目 

空间钢-体育场馆 

“鸟巢”、国家体育馆、长沙贺龙体育馆、中国轻纺城体育场、伊金霍洛旗全民健身体育活动

中心、沈阳市沈河区文化体育中心、济南奥体中心体育馆、鄂尔多斯东胜体育场、南通体育

场、四川巴中体育场、宜昌奥林匹克体育中西、西宁海湖区体育中心、长春奥体中心、天津奥

林匹克中心体育场、深圳湾体育中心、宣城市体育中心 

空间钢-文化设施 

国家数字图书馆、广东省博物馆新馆、广州歌剧院、杭州科技馆、天津大剧院、武汉琴台大剧

院、珠海歌剧院、恒大海花岛、三亚海棠湾、程度天堂岛海洋乐园、青岛世博会植物馆、山东

东营雪莲大剧院、襄阳科技馆、福州东部新城商务中心、苏州园区档案馆、昆山文化艺术中

心、山西大剧院、温州大剧院、青岛海上嘉年华、安徽美术馆 

空间钢-会展展馆 

深圳国际会展中心、国家网络安全人才与创新基地展示中心 、新疆国际会展中心、青岛凤凰之

舟、郑州国际会议博览中心、中国西部国际博览城、天津滨海国际会展中心、哈尔滨国际体育

会展中心、南京会议博览中心、广州白云国际会议中心、广州琶洲会展中心、本溪中国药都会

展中心、三亚美丽之冠、安徽蚌埠会展中心、北京新中国国际展览中心、温州国际会展中心、

盐城国际会展中心、中国花卉博览会展馆、2010 上海世博会法国馆、山东东营会展中心、中国

医药城（泰州）会展交易中心、苏州国际博览中心、昆明滇池会展中心、曲阜孔子会展中心、

中国轻纺城会展中心 

空间钢-机场 

北京新机场、北京首都机场 T3 航站楼、合肥新桥国际机场航站楼、、温州永强机场、广州白云

国际机场航站楼、重庆江北国际机场、杭州萧山国际机场、青岛流亭机场航站楼、鄂尔多斯机

场、烟台潮水机场、武汉天河国际机场、上海浦东国际机场、贵阳龙洞堡国际机场、义乌机场

航站楼、呼和浩特白塔国际机场、大连周水子国际机场航站楼、日照机场、银川河东国际机

场、西安咸阳国际机场、山西运城机场航站楼、石家庄正定机场 

空间钢-交通站房 

石家庄火车站、西安北站、广州新火车站、北戴河火车站、湖州南站、汉口火车站、商丘站、

沈阳站、延安火车站、昆山南站、苏州北站、长兴东站、无锡东站、沈阳北站、沈阳南、唐山

火车站、上海虹桥交通枢纽工程、华山站、渭南站、石龙车站迁建工程、唐山港曹妃甸港区煤

码头、天津港东疆港区港口配套服务区 

重钢-高层超高层 

广州新电视塔、北京国贸三期、上海环球金融中心、广州东塔、西塔、合肥恒大中心、天津环

球金融中心、北京新保利大厦、杭州来福士广场、深证证券交易所营运中心、天津周大福金融

中心、杭州湾跨海大桥海中平台、昆明江东和谐世纪广场、天津诺德英兰国际金融中心、长沙

世茂广场、重庆来福士广场、长城汇、南昌新地中心、天津数字大厦、中交汇通横琴广场、昆

明置地广场、武汉绿地中心、长沙滨江国际金融中心、杭州物联网产业孵化器、北京阳光保险

金融中心、武汉中心、浙江国贸商业金融总部、中国建筑科学研究院研发楼、深圳通信大厦、

盐城先锋国际广场、腾讯总部大楼、湘江时代、西安华润万象城、武汉恒隆广场、乌鲁木齐宝

能城、苏州圆融星座、广州国际金融城、国瑞西安金融中心、深圳湾创新科技中心、南京华新
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城、北京银泰中心、海南国瑞城、美丽沙、鄂尔多斯国泰商务广场、宁波环球航运广场、科之

谷、汇德大厦、赫基国际大厦、北京城建大厦、徐州中央国际广场、北京丽泽 SOHO、广州富

力盈凯广场、安徽国际金融贸易中心、广州太古汇、大连期货大厦、北京财富大厦、成都高科

技区商务广场 

重钢-异形高层 
杭州国际会议中心、广州兴业国际仓储科研主楼、湖州喜来登酒店、雷峰塔、中国水利博物

馆、观音圣坛、广州之门 

国际业务 

沙特帝王塔、沙特吉达机场、沙特麦加火车站、沙特国王大学国家研究中心、沙特利雅德财富

广场、沙特麦加安保大楼、卡塔尔 Al Rayyan 体育场、2017 阿斯塔纳世博会哈萨克斯坦国家冰

球馆、阿斯塔纳国际机场、哈萨克斯坦休钦斯克滑雪道、新加坡海湾金沙酒店剧院、新加坡大

士西延线地铁、新加坡圣淘沙旅游圣地、澳大利亚科技园、澳大利亚悉尼乔治街大厦、澳大利

亚悉尼切夫利大厦、新西兰舜帝中心、澳大利亚悉尼希尔顿酒店、阿尔及利亚巴哈及体育场、

日本春茧大厦、巴西氮肥厂、越南河内新国际机场、巴布亚新几内亚运动员村、奥地利维也纳

恩斯特哈佩尔体育场、葡萄牙锡尼电厂、安哥拉罗安达国际机场、智利维克葡萄酒酿造厂 

数据来源：公司公告，公司官网等，国泰君安证券研究 

 

表 3：精工钢构具备技术/品牌/业务协同等竞争优势 

 具体竞争优势 

技术优势 

精工钢素以“高、大、难、特、新”的工程建设为品牌标杆，在数百个钢结构项目实施中，成功研发了大型

弯扭构件成套技术、张弦结构施工成套技术、大型开合屋盖成套技等及装配式钢结构绿色集成建筑体系。 

精工钢构拥有国家认定企业技术中心、院士科研工作站、博士后科研工作站，是首批国家装配式建筑产业基

地、上海装配式建筑技术集成工程技术研究中心产品推广基地。 

品牌优势 

精工钢构承接了“鸟巢”、北京新机场航站楼、沙特国王塔等地标建筑，树立了高端市场的品牌形象。 

精工钢构承接的轻钢项目的客户群以大型企业集团为主，承接的空间和多高层项目以大型的国家级及省、地

市级的体育场馆、会展中心、机场、高层建筑等为主。 

精工钢构获中国土木工程学会詹天佑工程大奖 12 项、住房和城乡建设部鲁班奖 22 项、中国建筑金属结构协

会钢结构金奖 166 项，并多次获得钢结构空间领域最高奖项“综合金奖”、“综合银奖”、“国家优秀工程

奖”。 

业务协同和

综合服务能

力 

精工钢构是钢结构行业中的综合性企业，具有满足客户各种实际需求的系统集成服务能力。产业链更为完

善、产品线更为丰富、更为接近客户端。在设计、制造、施工等各个环节能紧密围绕客户需求，努力为客户

提供工期短、综合成本低、维护响应迅速的钢结构产品。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所

提到的公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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