
 
 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 4,588 5,054 6,185 7,956 

（+/-%） 46.55% 10.16% 22.38% 28.63% 

营业利润 147 170 210 261 

（+/-%） 37.83% 15.61% 23.24% 24.31% 

归属于母公司

的净利润 
125 141 175 221 

（+/-%） 28.01% 12.47% 24.38% 26.28% 

每股收益（元） 0.36  0.41 0.51  0.64  

市盈率（倍） 18  16  13  10  

 
 
总股本/已流通股（亿股） 3.45/3.45 

流通市值（亿元） 14.35 

每股净资产（元） 2.43 

资产负债率（%） 77.75% 
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精工钢构（600496）：毛利率下降，难阻净利润增长        增持（维持） 

当前股价：6.37 元 
机械/钢结构 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日） 

股价表现（最近一年） 

联系人：天相机械组 

010-66045452  shenhl@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2008年年报显示，公司实现营业收入45.87亿元，同比增长

46.55%；营业利润1.47亿元，同比增长37.83%；归属母公司

所有者净利润1.25亿元，同比增长28.01%；基本每股收益

0.36元。2008年利润分配方案为每10股派现金0.70元。 

 良好的业务承接保证收入增长。公司主要产品是轻型钢结

构、空间大跨度钢结构和多高层钢结构。08年公司累计实现

钢结构业务承接额55.62亿元，同比增长43.72%。其中，营

业收入占比48%的轻型钢结构产品收入同比增长68%，营业收

入占比19%的空间大跨度钢结构产品收入同比增长59%。另

外，公司投资收益实现2090万元，比07年增加2067万元。主

要是因为报告期内公司出让了浙江绿筑住宅科技开发公司、

长江精工投资有限公司、浙江精工重钢结构有限公司3家子

公司股权，获得了部分投资收益。 

 综合毛利率同比下降2.12个百分点。公司主要原材料为中、

厚板钢材，其成本占公司总成本的60%以上。08年由于原材

料价格上升，公司综合毛利率仅为11.76%，同比下降2.12个

百分点。其中，空间大跨度钢结构产品毛利率为14.39%，同

比下降3.86个百分点，轻型钢结构产品毛利率为11.73%，同

比下降2.55个百分点。随着原材料价格的下调，我们预计公

司09年综合毛利率会有所回升，达到12%以上。 

 钢结构龙头，业绩可期。公司是集钢结构设计、制作、施工

安装于一体的大型钢结构建筑体系集成商，公司已具有年产

各类钢构件 50 万吨的生产能力，全年实际产量 34 万吨，居

行业首位。钢结构建筑不仅能抵抗 8 级以上的地震，而且增

加有效使用面积 6％至 8％，并还可缩短工期 1／3―1／2，

节约施工用水，绿色环保，符合国家产业政策的发展方向，

是实现节能省地目标的最佳建筑模式之一。欧美国家钢结构

建筑已占到全部建筑总量的 65％左右，在日本占到了 50％

左右，我国只有 5%。作为钢结构行业的龙头，公司未来业绩

增长空间较大。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2009-2011 年每股收益为

0.41 元、0.51 元、0.64 元，按 3 月 2 日 6.37 元的收盘价计

算，对应的动态市盈率为 16 倍、13 倍、10 倍， 考虑到国

家政策对钢结构行业的大力扶持，公司又是该行业的龙头企

业，维持公司“增持”的评级。 

 风险提示：1）行业竞争风险；2）汇率变动风险。 
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图表 精工钢构盈利预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 313,041 458,772 505,383 618,487 795,560

   增长率(%) 44.72% 46.55% 10.16% 22.38% 28.63%
减：营业成本 269,580 404,807 443,423 542,166 698,661

   毛利率(%) 13.88% 11.76% 12.26% 12.34% 12.18%

减：营业税金及附加 2,636 2,910 3,731 4,245 5,666

    销售费用 7,567 12,141 12,796 16,014 20,371

    管理费用 12,324 18,769 20,468 25,176 32,302

    财务费用 4,472 7,340 7,653 9,631 12,217

期间费用率（%） 7.78% 8.34% 8.10% 8.22% 8.16%
减：资产减值损失 5,807 177 530 550 570
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
    投资净收益 23 2,090 230 260 290
营业利润 10,677 14,716 17,013 20,966 26,063

   增长率(%) 3.42% 37.83% 15.61% 23.24% 24.31%
加：营业外收入 2,763 1,511 2,137 1,824 1,980
减：营业外支出 166 600 800 750 700
利润总额 13,275 15,626 18,349 22,040 27,343
减：所得税 207 2,628 2,752 3,306 4,101

   实际税负比率(%) 1.56% 16.82% 15.00% 15.00% 15.00%
净利润 13,067 12,998 15,597 18,734 23,242

净利润率（%） 4.17% 2.83% 3.09% 3.03% 2.92%
减：少数股东损益 3,278 464 1,500 1,200 1,100
归属于母公司所有者的净利润 9,792 12,534 14,097 17,534 22,142

   增长率(%) 45.97% 28.01% 12.47% 24.38% 26.28%
总股本（万股） 34,500 34,500 34,500 34,500 34,500
每股收益（元） 0.28 0.36 0.41 0.51 0.64
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


