
 

 

 
 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 45.88 45.10 56.10 67.03 

（+/-） 46.55% -1.70% 24.40% 19.47%

营业利润 1.47 2.50 3.17 3.76 

（+/-） 37.84% 70.00% 26.59% 18.67%

归属于母公司的

净利润 
1.25 1.92 2.50 2.99 

（+/-） 28.03% 53.34% 30.26% 19.37%

每股收益（元） 0.32 0.50 0.65 0.77 

市盈率（倍） 39.6 25.8 19.9 16.6 

 
 
总股本/已流通股（万股） 38,700/34,500 

流通市值（亿元） 44.19 

每股净资产（元） 3.53 

资产负债率（%） 67.22 
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精工钢构（600496）：竞争优势明显，发展空间广阔     增持（维持） 

当前股价：12.81 元 
机械 

主要财务指标（单位：亿元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（一年以来） 

天相机械组     

zhangqi@txsec.com    010-66045590 
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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 

 2009 年年报显示，公司全年实现营业收入 45.10 亿元，同比

减少 1.70％，利润总额 2.55 亿元，同比增长 63.20％，归

属于上市公司股东的净利润 1.92 亿元，同比增长 53.34％；

摊薄 EPS 0.50 元，上年同期为 0.32 元。利润分配预案：每

10 股派 0.3 元（含税）。 

 公司业务结构日趋优化，毛利水平大幅提升。公司是我国建

筑钢结构行业的龙头企业，目前已经确立了以多高层钢结

构、空间大跨度钢结构、轻型钢结构和彩涂铝板为主的四大

产品体系。近年来，公司的业务重心有所调整，加大了对毛

利率更高、竞争相对缓和的空间钢结构领域的开拓力度。从

公司的收入占比来看，毛利率最高的空间钢结构的业务占比

由08年的19.61%上升至09年的22.08%，带动公司整体毛利率

由08年的11.76%大幅上升至09年的13.98%。 

 公司竞争优势明显，综合实力行业第一。公司已经连续三年

位列建筑钢结构行业综合排名第一，在生产能力、营销管理

等方面竞争优势明显。生产能力方面：公司目前具备了年产

各类钢构件 50 万吨的生产能力，产能位居行业首位。营销

管理方面：公司曾先后承接包括“鸟巢”工程、上海环球金

融中心、北京首都国际机场 T3 航站楼等标志性建筑， 09 年

又承接亿元以上工程 9项，继续保持营销能力的领先地位。

 预计建筑钢结构行业2010年将迎来良好的发展机遇。目前我

国建筑钢结构主要应用于高档商务写字楼、航站楼、火车站、

展览馆和大型体育场馆等。步入2010年，金融危机的影响已

经逐步退去，我国整体经济向上趋势已经基本确立。从目前

我国城市化进程的不断进行和基础设施建设的开展情况来

看，经济中心城市CBD建设带来的高档商务写字楼需求、二

三线城市现代化改建扩建带来的航站楼、火车站等基础设施

的需求，必将为建筑钢结构产业提供长期稳定的需求驱动

力。另一方面，2010年是我国大型活动举办的密集年，包括

上海世博会、广州亚运会、深圳世青会等大型活动的展览馆、

体育场馆和相关配套设施大都采用钢结构建筑，这也将为建

筑钢结构产业带来突发性的需求驱动力。 
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 彩涂铝板业务有望成为公司新的业务增长点。公司全额投资的安徽墙煌4万吨彩涂铝板项目已于2009年10月

18日试生产，计划于2010年1月1日起正式投产。项目投产后，公司的总产能将达到6万吨，市场占有率将达

到15%左右，将成为亚洲生产规模和产量最大，工艺最先进的彩涂铝板生产加工企业。彩涂铝板的下游需求

主要来自于装潢、食品包装、家用电子等。根据相关行业协会统计，目前国内高端彩涂铝板的市场需求量为

40万吨左右，年需求增速达到20%以上。目前我国国内高端彩涂铝板的生产线还不到十条，根据彩涂铝板的

市场前景和公司的行业地位，我们认为公司这块领域的增长速度将明显快于行业整体，有望成为公司新的业

务增长点。 

 盈利预测和投资评级：预计公司2010年和2011年EPS分别为0.65元和0.77元。以3月10日收盘价12.81元计算，

对应的动态PE分别为19.8倍和16.6倍。我们维持公司“增持“的评级。 

 

图表 1：精工钢构盈利预测（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

 

 

 

单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入 313,041 458,772 450,983 561,037 670,256
    增长率 45.18% 46.55% -1.70% 24.40% 19.47%
减：营业成本 269,580 404,807 387,952 482,384 576,351
营业毛利 43,461 53,965 63,031 78,653 93,905
    毛利率 13.88% 11.76% 13.98% 14.02% 14.01%
减：营业税金及附加 2,636 2,910 4,486 4,803 5,719
    资产减值损失 5,807 177 2,166 500 500
减：销售费用 7,567 12,141 8,792 12,635 15,015
    管理费用 12,324 18,769 17,907 22,442 26,874
    财务费用 4,472 7,340 6,118 8,101 9,712
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
    投资净收益 23 2,090 1,456 1,500 1,500
营业利润 10,677 14,717 25,019 31,672 37,585
    营业利润率 3.41% 3.21% 5.55% 5.65% 5.61%
加：营业外收入 2,763 1,511 1,080 1,000 1,200
减：营业外支出 166 600 596 750 800
利润总额 13,274 15,628 25,503 31,922 37,985
减：所得税 205 2,628 5,895 6,384 7,597
    实际税负比率 1.54% 16.82% 23.12% 20.00% 20.00%
    少数股东损益 3,278 464 386 500 500
归属于母公司的净利润 9,791 12,536 19,221 25,037 29,888
    增长率 45.88% 28.03% 53.33% 30.26% 19.37%
    净利润率 3.13% 2.73% 4.26% 4.46% 4.46%
摊薄每股收益 0.25 0.32 0.50 0.65 0.77
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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。 
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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% 


