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研究结论 

 滨海新区规划等 10 大区域振兴方案带动钢结构市场需求。我们注意到

2009 和 2010 年区域振兴规划频出，一般而言，区域振兴往往基建先行，

因此未来 2-3 年厂房和办公楼施工项目仍有充足的市场需求，为了迎合

这一市场变化，公司也积极将北京的生产基地迁移到天津，以适应当地

1500 亿元的基建投资；此外，我们认为海地和汶川地区震灾的影响，对

于建筑防震和节能环保需求将逐渐增加，钢结构建筑的市场份额将明显提

升，当前日本、美国等地，钢结构建筑占比达到 30%以上，国内目前仍

处于起步阶段，市场空间巨大。 

 全国布点网络效应凸显，公司领先业内同行优势进一步扩大。公司较早

在业内提前全国布局，目前已经形成了浙江、上海、安徽、湖北、广东、

北京（天津）六大生产基地，具有年产各类钢构件 50 万吨能力。在行业

内，公司已经连续三年领先国内其他同行，且这一优势逐年扩大。2007

年公司与业内第二名收入水平相似，但 2009 年第三季度收入已经领先其

56%的水平，我们认为一方面在于产品的结构差异，另一方面与公司一直

提倡的精品打造和全国布局有关，随着重钢结构的普及，我们认为公司的

领先优势有望继续扩大，业务壁垒也将继续增强。 

 钢价下滑是买点，首次给予增持评级。在 2010 年销量 45 万吨和钢材价

格上涨 10%的假设下，我们预计公司 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为

0.52、0.67 和 0.85 元。我们乐观认为公司未来面临广阔的市场空间，订

单水平将相对饱和，在成本上涨 20%的悲观假设下，我们认为公司 2010

年盈利在 0.58 元，成本上涨 10%，则盈利预测为 0.67 元，如果出现钢

铁价格下滑，则公司的盈利将进一步扩大，出现较好买点（见表 5），目

前中性假设下，公司对应当前股价水平不到 PE25 倍，当前估值水平建议

增持，目标价格 16.75 元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 1 月 22 日） 12.82
目标价格（12 个月） 16.75 元

总股本/A 股（万股） 38700 / 38700
A 股市值(（亿元） 51
国家/地区 中国

行业 建筑工程
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精工钢构 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 11.5% 117.8% -5.4%
相对表现（%） 16.6% 66.5% 31.0%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 4587.72 4384.72 6348.76 8394.06
同比% 47.02% -4.42% 44.79% 32.22%
归属母公司净利 125.34 201.49 259.50 329.42
同比% 27.93% 60.75% 28.79% 26.94%
毛利率% 11.76% 13.20% 11.59% 11.63%
ROE% 14.95% 14.87% 16.26% 17.33%
EPS 0.32 0.52 0.67 0.85
PE 40.17 24.99 19.40 15.28
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一  分享 2010 年区域基建大规模增长 
我们认为公司未来两年仍将分享区域基建大规模扩张带来的规模增长蛋糕，从 2009 年到 2010 年，

我们注意国务院对于区域建设的支持力度明显加强，地方性的振兴规划出台超过过去 4 年的总和，

未来各地区的基建需求仍有望快速增长。 

另一方面，我们判断钢结构在未来区域基建建设市场中将分得更多的市场份额，这一方面由于钢结

构综合成本不高，施工周期短，且具有自重轻、安装容易、节约空间，投资回收快、环境污染少等

综合优势；此外，汶川和近期海地地震的实例告诉我们，抗震性能好的建筑是未来发展的重点，在

发达国家，钢结构用钢约占到钢产量的 20%-30%，灾害发生后往往伤亡较小，而不发达国家和地

区的死亡比例很高，因此，防灾减灾的角度和加快施工建设周期的需要将刺激钢结构行业快速成长。 

1.1  滨海新区未来两年基建加速，公司提前布局 
日前召开的天津市十五届人民代表大会三次会议上，天津市长所做《政府工作报告》将“进一步加

快滨海新区的开发开放”列为 2010 年天津市“重点抓好的十个方面工作”之首，要求全市要“着力推

进（滨海新区）管理体制创新，着力推进（滨海新区）功能区开发建设，着力推进（滨海新区）重

大项目建设”。 

2010 年提交的天津市《政府工作报告》中，天津滨海新区将组织实施和推进 320个重大产业项目，

完成投资 1500亿元，其中，滨海新区 2010 年将快速推进和建成新一代运载火箭、直升机总成基

地、西飞机翼组装等项目，加快千万亿次高性能计算机、高端通用芯片、新型动力电池等自主创新

重大项目进度，推动官港生态游乐园、117 大厦等现代服务业项目建设，促进中俄大炼油、机车维

修制造等项目开工，并完成天津港主航道拓宽工程，港口货物吞吐量突破 4 亿吨。建设滨海国际

机场二期工程，旅客吞吐量达到 700 万人次，货邮吞吐量达到 20 万吨，完成东疆保税港区二期基

础设施工程，滨海高新区渤龙湖总部园区首期具备入驻条件，响螺湾商务区、于家堡金融商务区

17 栋商务楼宇完成主体工程等等。 

从以上的天津市建设方案来看，2010 年天津地区的固定资产投资规模将大幅增长，公司顺应了这

一潮流，积极将北京地区的生产基地转移到了天津市，我们认为公司的提前布局极有可能在未来分

享滨海新区建设过程中的基建蛋糕。 

图 1：天津固定资产投资仍将维持高位      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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1.2  区域振兴规划密集出台引爆基建需求 
我们观察到 2009 年是区域振兴规划密集出台的一年，2009 年国家批准了包括《珠江三角洲地区

改革发展规划纲要》等一系列的区域发展规划，且 2010 年也会有新的一系列区域规划逐渐浮出水

面。 

我们认为区域振兴，基建先行，所有的振兴规划都将涉及到厂房、办公楼的建设，如《辽宁沿海经

济带发展规划》中提到辽宁省要努力带头把东北老工业基地质变为新型工业基地、现代装备基地、

科技产业基地、生态农业基地、农畜产品出口加工基地。这些新基地的建设都将拉动以钢结构为主

的施工需求，未来钢结构的市场空间仍有较好的预期。 

表 1 2009、2010 年区域规划密集出台 

2009 年出台十大区域振兴 

2009 年 1 月 7 日 《珠江三角洲地区改革发展规划纲要》 

2009 年 5 月 14 日 《支持福建加快海峡西岸经济区的若干意见》 

2009 年 6 月 10 日 《江苏沿海地区发展规划》 

2009 年 6 月 25 日 《关中—天水经济区发展规划》 

2009 年 7 月 1 日 《辽宁沿海经济带发展规划》 

2009 年 8 月 14 日 《横琴总体发展规划》 

2009 年 8 月 31 日 《中国图们江区域合作开发规划纲要》 

2009 年 9 月 23 日 《促进中部地区崛起规划》 

2009 年 12 月 12 日 《鄱阳湖生态经济区规划》 

2009 年 12 月 23 日 《黄河三角洲高效生态经济区发展规划》 

2010 年可能即将出台的区域规划 

 天津滨海新区方案 

 海南国际旅游岛方案 

 皖江城市带承接产业转移示范区规划 

  成渝经济区区域规划 

 新疆、西藏地区发展规划 

资料来源：东方证券研究所 

1.3  防震、节能环保钢结构将在基建建设中提升市场份额 
无论是 2008 年四川汶川地震，以及近期刚刚发生的海地地震，都向我们传达了一个明确的信息，

落后地区，尤其是多山地带的建筑迫切需要布局防震建筑，因此我们认为具备较强防震性能的钢结

构建筑将在今后的市场建设中获得更多的市场份额，而且，由于钢结构建设期短，且综合施工成本

并不高于钢筋混凝土建筑，因此，未来将进一步获得施工单位的垂青。 
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图 2：汶川地震 7.8 级导致房屋大面积损毁    海地地震 7.0 级大面积房屋倒塌 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们注意到在同期日本新泻等地区也发生了 6.8 级以上的大地震，但据当地统计，仅 31 人死亡和

共有约 2700 栋住宅和约 1200 栋办公楼及公共设施遭受完全破坏或部分损毁，这和当地的建筑设

计有相当大的关系，因此我们大胆假设未来中西部建设，尤其是施工周期要求苛刻的地区，如新疆

等地区，钢结构建筑将进一步得到拓展，其市场份额将有效得到放大。 

图 3：日本地区有 1/3 以上的建筑为防震的钢结构设计      

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

二  公司业内规模最大，竞争能力最强 
公司是钢结构建筑体系的集成商，钢结构建筑最优秀的承包营，公司已连续三年市场份额位居行业

第一。公司拥有钢结构专业承包壹级资质（最高专业资质）、专项工程设计甲级资质、钢结构制造

特级资质，通过日本钢结构 H 等级认证，是首批具有建筑钢结构定点企业和国家级重点高新技术

企业。 

目前公司仍在积极申请成为施工总承包资质的钢结构企业，成为施工总承包企业后，将能够独立开

展业务，不用向总承包商缴纳管理费，所以可以提升公司施工业务的毛利水平，鉴于钢结构具备防

震、节能环保并能有效提升房屋使用面积的优异性能，我们判断公司获得总承包资质的可能性很大。 

表 2 公司市场份额位居业内之首 

序号 公司名称 

1  长江精工钢结构（集团）股份有限公司 

2  浙江杭萧钢构股份有限公司 

土木结构
33%

钢结构
35%

钢筋混凝土
结构
20%

钢骨混凝土
结构
12%
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3  浙江东南网架股份有限公司 

4  上海宝冶建设有限公司 

5  江苏沪宁钢机股份有限公司 

6  巴特勒（中国） 

7  杭州恒达钢结构实业有限公司 

8  安徽富煌钢构股份有限公司 

9  河南天丰集团 

10  上海冠达尔钢结构有限公司 

11  北京首钢建设集团有限公司 

12  宏丰实业集团有限公司 

13  山东莱钢建设有限公司 

14  潮峰钢构集团有限公司 

15  江苏天地钢结构工程集团有限公司 

16  上海美建钢结构有限公司（精工子公司） 

17  中冶京唐建设有限公司 

18  徐州通域空间结构有限公司 

19  陕西省机械施工公司 

20  山东精典建筑工程有限公司 

资料来源：东方证券研究所 

2.1  公司股东实力雄厚，全国布点凸显网络优势  
公司立足现有浙江、上海、安徽、湖北、广东、北京六大生产基地网点布局生产，网点布局的最大

优势在于对市场信息的快速反应和提升自身市场占有率，当下公司已具有年产各类钢构件 50 万吨

的生产能力，08、09 年产量均在 35 万吨左右，产能利用率仍有待发掘，公司表示由于未来天津

滨海新区市场潜力较大，因此公司有意向从北京项目中抽调产能填补天津市场需求，充分发挥自身

网点布局的优势。 

此外，我们也注意到公司实际控制公司精功集团是一家具有相当实力的浙江民营企业，其总资产达

到 120 亿元。目前涉足钢结构建筑、装备制造、绍兴黄酒、汽车制造、通用航空服务、房地产开

发等六大产业。其中,前三者为公司的主导产业，后三者为公司培育发展中的产业，其中精功集团

目前控股会稽山酒业和精工科技等资产。 
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图 3：公司股权和产能结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：蓝色虚线框表示新增产能 

数据来源：东方证券研究所 

2.2  标志性工程体现广告效应，公司领跑优势扩大 
公司的主要项目均是国家的重点工程。数年发展历程中，公司承接了百余项“重、大、难、新、外”
的建筑钢结构精品工程。其中包括目前世界最高建筑——101 层的上海环球金融中心，2008 年北

京奥运会主会场——国家体育场“鸟巢”工程，目前国内唯一的可开启式屋顶的钢结构工程——南通

体育场，2008 北京奥运会足球预赛天津分赛场——天津奥林匹克中心体育场，北京首都机场，北

京新保利大厦，总高 164 米的高层钢结构建筑——40 层的北京财富中心；21 世纪哈尔滨标志性建

筑，我国申办 2010 年冬奥会主会场——哈尔滨国际会展体育中心等等具有深远影响的工程。其中

荣获“鲁班奖”、“詹天佑工程大奖”、“国家优质工程金质奖、银质奖”、“国家金钢奖”等国

家级奖项 18 项，“钱江杯“、”白玉兰杯“、“黄鹤楼杯”等省、市级奖项 20 余项。 

精功集团有限公司 

精工钢构 

浙江精工

钢结构 浙江精工

轻钢建筑

工程 

安徽精工

钢结构 
湖北楚天

钢结构 
安徽长江

彩铝科技 
北京（天

津）钢结构

重、轻钢产能

8 万吨 

重钢产能

5 万吨 

 

   

28.72% 

浙江精工建设产业集团有限公司 

其他流

通股东 

31.75% 

广东精工

钢结构 

 

51 % 

产能 

17 万吨 

2010 年 

金良顺（实际控制人）

68.25% 

重钢产能 

10 万吨 

重钢产能 

5 万吨 

100% 100% 

彩铝产能 

6 万吨 

2010 年 

 

重钢产能 

5 万吨 

向天津地区转移

100% 100% 100% 
100% 

上海美建 

纵横控

股集团

涤纶、化纤

会稽山绍兴

酒业  

34.3 % 31.6 % 

精工科技 
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我们认为未来的钢结构市场在高速发展过程中也将呈现出激烈的竞争，这些历史上承建的精品项目

将有助于公司能够在业主的心目中脱颖而出，成为公司无形的广告和宣传壁垒，能够确保公司未来

市场份额逐步走高，从 2009 年三季报和之前的比较已经可以发现，公司目前已经逐步拉大了和自

己同业竞争者的差距。 

表 3 公司领先业内第二名杭萧钢构程度越来越大  

  
营业收入 

2009-3Q 

营业收入 

2008 年度 

营业收入 

2007 年 

精工钢构 301,834.87 458,771.51 312,054.33 

杭萧钢构 192,989.60 363,224.03 283,487.24 

东南网架 197,195.20 202,039.32 179,368.10 

资料来源：东方证券研究所 

从下表来看，公司 2009 年大型项目依然收获颇丰，我们预计公司 09 年新订单在 50 亿元左右，随

着前文所述的国家区域经济振兴，未来公司订单规模仍将维持快速增长势头。 

表 4 公司 2009 年主要项目概况 

2009 年重点工程 

地点 工程项目 合同金额 

重庆 
江北国际机场第二跑道及配套设施扩建工程新建 T2A 航站楼及 

交通换乘中心钢结构工程 
7,179.18

广东深圳 大运中心项目Ⅲ标段（游泳馆）钢结构工程 8,978.98

天津 天津港国际油轮码头项目钢结构加工制作工程（客运大厦工程） 7,332.65

陕西西安 西安铁路局火车站雨蓬项目钢结构加工制作工程 5,500.00

福建厦门 厦门财富中心项目 9,800.00

新疆 新疆国际会展中心钢结构工程 25,697.00

内蒙古 伊金霍洛旗全民健身体育活动中心钢结构工程 15,600.00

广东深圳 深圳湾体育中心 13,331.00

江苏南京 南京立业变压器有限公司项目 11,247.00

江苏常州 瓦卢瑞克曼内斯曼钢管（常州）有限公司--无缝钢管常州扩建工程 7,603.00

安徽 安徽国际金融贸易中心钢结构工程 7,919.00

四川德阳 二重集团公司大型模锻压机车间厂房建筑结构施工工程 5,548.00

江苏昆山 中铁建设集团有限公司昆山南站项目 5,211.98

浙江杭州 万银双子中心钢结构工程 8,519.10

江苏张家港 张家港锦隆大型设备公司大型化工设备制造项目重型联合厂房 12,200.00

内蒙古 鄂尔多斯东胜区全民健身活动中心体育场项目 26,551.45

辽宁沈阳 沈阳远大机电装备有限公司新厂区 M3M4 厂房钢结构工程 6,366.00

广东广州 广州珠江新城 F2-4 高德置地项目 8,932.00

广东广州 广州珠江新城 J1-1 富力地产项目 7,992.00

合计     201,508.34 

资料来源：东方证券研究所 
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三  盈利预测与估值 
我们判断公司未来钢结构订单将有望增多，同时，钢材成本的压力也会成为公司盈利持续增长的羁

绊，但经过我们敏感性的分析，我们认为未来钢价上涨 10%以内对于公司盈利影响较小。 

3.1  核心假设 
我们认为公司未来订单增多是一个明显的趋势，而成本上升影响毛利率，尽管公司有一定的转嫁能

力，但闭口合同的特性将在成本上升周期中恶化公司的盈利水平，据我们测算，钢价上涨 10%将

压缩公司毛利率水平 0.9 个百分点，我们假定钢价平均价格 2010 年将上涨 10%左右，未来公司毛

利率将所有下行。 

此外，由于我们对公司未来获取订单能力较为乐观，因此我们认为公司 2010 年有望产能利用率达

到 80%以上的水平，钢结构产量突破 45 万吨。 

从下表看，我们认为公司盈利能力随毛利率水平的波动更大，而订单对公司盈利的影响也较为明显。 

表 5 敏感性测试：公司盈利对于钢价和订单较为敏感 

  公司订单情况（万吨） 

  40 42.5 45 47.5 50 
11.3 0.51 0.53 0.56 0.59  0.61 
11.8 0.56 0.59 0.62 0.65  0.68 
12.3 0.60 0.64  0.67 0.70  0.74 
12.8 0.65  0.69 0.73 0.76  0.80 

 
毛利

率水

平% 

13.3 0.70 0.74 0.78 0.82  0.86 

资料来源：东方证券研究所 

3.2  三表预测与估值 
在 2010 年销量 45 万吨和钢材价格上涨 10%的假设下，我们预计公司 2009、2010 和 2011 年 EPS
分别为 0.52、0.67 和 0.85 元，对应当前估值水平不到 20PE，根据钢结构市场平均市盈率和增长

水平，我们认为给予 25PE 较为合适，对应目标股价在 16.75 元。 

表 6 三表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 2156.20 3120.54 4587.72 4384.72 6348.76 8394.06

    增长率(%) 35.03% 44.72% 47.02% -4.42% 44.79% 32.22%

归属母公司股东净利润 67.12 97.98 125.34 201.49 259.50 329.42

    增长率(%) 49.48% 45.97% 27.93% 60.75% 28.79% 26.94%

每股收益(EPS) 0.17 0.25 0.32 0.52 0.67 0.85

每股股利(DPS) 0.03 0.00 0.02 0.04 0.05 0.06

每股经营现金流 0.180 0.062 0.420 0.757 1.280 0.955

销售毛利率 14.97% 13.84% 11.76% 13.20% 11.59% 11.63%
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销售净利率 4.10% 4.19% 2.83% 4.77% 4.24% 4.07%

净资产收益率(ROE) 9.01% 12.95% 14.95% 14.87% 16.26% 17.33%

市盈率(P/E) 75.01 51.39 40.17 24.99 19.40 15.28

市净率(P/B) 6.76 6.65 6.01 3.72 3.16 2.65

股息率(分红/股价) 0.002 0.000 0.001 0.003 0.004 0.005

              

报表预测             

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

        营业收入 2156.20 3120.54 4587.72 4384.72 6348.76 8394.06

  减: 营业成本 1833.52 2688.56 4048.07 3805.91 5612.65 7418.01

        营业税金及附加 17.44 26.31 29.10 27.81 40.27 53.25

        营业费用 53.50 74.50 121.41 96.46 133.32 176.28

        管理费用 101.87 121.83 187.69 188.54 253.95 335.76

        财务费用 37.73 44.60 73.40 21.54 -4.84 -14.08

        资产减值损失 5.73 58.11 1.77 21.87 21.87 21.87

  加: 投资收益 -2.55 0.23 20.90 20.00 25.00 25.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 103.87 106.86 147.16 242.58 316.53 427.98

  加: 其他非经营损益 1.80 25.97 9.10 13.60 13.60 13.60

        利润总额 105.68 132.82 156.26 256.17 330.12 441.58

  减: 所得税 17.35 2.07 26.28 47.23 61.02 99.98

        净利润 88.33 130.75 129.98 208.94 269.10 341.60

  减: 少数股东损益 21.21 32.78 4.64 7.45 9.60 12.18

        归属母公司股东净利润 67.12 97.98 125.34 201.49 259.50 329.42

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

        货币资金 531.16 518.69 494.70 102.22 574.32 924.22

        应收和预付款项 491.72 1363.17 1147.41 1303.51 1509.40 1561.47

        存货 659.66 790.39 1132.56 1106.21 1566.48 1730.41

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 26.54 18.69 56.32 76.32 101.32 126.32

        投资性房地产 8.05 7.68 7.31 6.49 5.66 4.84

        固定资产和在建工程 429.47 682.13 800.28 697.47 581.67 463.86

        无形资产和开发支出 60.14 128.13 186.50 167.28 148.06 128.84

        其他非流动资产 4.81 5.32 3.80 1.90 0.00 0.00

        资产总计 2211.55 3514.18 3828.88 3461.41 4486.90 4939.96

        短期借款 527.60 886.86 959.90 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 812.96 1556.29 1889.17 1957.37 2732.70 2868.20

        长期借款 19.27 121.16 48.16 48.16 48.16 48.16

        其他负债 16.00 36.00 60.00 60.00 60.00 60.00

        负债合计 1375.84 2600.31 2957.23 2065.52 2840.86 2976.36
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        股本 230.00 230.00 345.00 387.00 387.00 387.00

        资本公积 402.63 311.17 212.02 500.02 500.02 500.02

        留存收益 112.65 215.52 281.27 468.05 708.61 1013.99

        归属母公司股东权益 745.28 756.69 838.29 1355.07 1595.63 1901.01

        少数股东权益 90.43 153.38 33.36 40.82 50.41 62.59

        股东权益合计 835.71 899.47 871.65 1395.89 1646.05 1963.60

        负债和股东权益合计 2211.55 3499.78 3828.88 3461.41 4486.90 4939.96

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

        经营性现金净流量 69.54 23.84 162.64 292.79 495.32 369.52

        投资性现金净流量 -80.39 -384.38 -200.86 -19.12 -9.12 -9.67

        筹资性现金净流量 179.88 233.15 9.04 -666.15 -14.10 -9.95

        现金流量净额 169.03 -124.49 -35.62 -392.48 472.09 349.90

资料来源：东方证券研究所 
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