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公司主要数据（年） 

公司总股本（万股） 

 

38700  

公司流通股（万股） 34500  

十大流通股东持股比例 50.45%  

ROE 14.06%  

ROA 7.29%  

每股净资产（元） 3.53  

资产负债率 67.22%  

当前基本每股收益（元） 0.50  

公司盈利预测（单位：亿元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E  

营业收入 

 

45.10  51.86  59.64  68.59   

营业利润 2.50  2.82  3.29  3.92   

净利润 1.96  2.40  2.79  3.33   

净利增速 53.34% 22.17% 16.68% 19.25%  

EPS（元） 0.50  0.61  0.71  0.84   

PE 24.46  20.03  17.16  14.39   

相对沪深 300 指数走势 

 

相关报告 

 

 

要点： 

 公司业绩符合我们的预期。09 年公司实现营业收入 45.10 亿元，同比

下降 1.7%；利润总额 2.55 亿元，同比增长 63.5%；归属母公司所有者的

净利润 1.92 亿元，同比增长 53.34%；每股收益 0.50 元，每股净资产

3.53 元。 

 营业收入保持平稳，略有下降。受成本加成合同和年均钢价水平下跌的

影响，公司在产量增长情况下，收入同比下降 1.7%。全年新签合同 49

亿元，同比下降 11.83%，其中亿元以上工程 9项，约占合同总额 30%，

同比下降 10 个百分点。 

 毛利率大幅提升。钢价下跌致原材料成本显著降低，09年公司实现毛利

率 13.98%，同比增加 2.22 个百分点。轻型钢结构、空间大跨度钢结构、

多高层钢结构和建材等主营产品的毛利率分别为 13.70%、15.99%、

12.44%和 11.4%，分别同比增加 1.97、1.60、1.67 和 2.76 个百分点。 

 净利润受益钢价下跌和三费控制。公司净利润 1.92 亿元，同比增长

53.34%。除钢价下跌的影响外，公司通过完善管理体系，优化财务结构，

三费控制效果显著。09年营业费用率、管理费用率和财务费用率分别为

1.95%、3.97%和 1.36%，分别同比下降 0.70、0.12 和 0.24 个百分点。 

 10 年产能有望继续释放。09 年完成钢结构产量 35 万吨，同比增长

2.89%。公司目前拥有六大生产基地，产能超过 50 万吨，10年产能有望

进一步释放。钢结构协会预计到 2015 年我国建筑钢结构用钢量将达到

3000 万吨，年复合增长率达到 13%，公司未来业绩将受益需求增长。 

 新型建材业务有助公司业绩提升。公司收购的安徽墙煌彩铝已于 2010

年 1 月 1 月正式投产，预计 2010 年彩涂铝板产能 2 万吨，并将于 2011

年达到 4万吨，将为公司今后的发展增添新的业务增长点。 

 未来股价刺激因素：新签合同超市场预期；新型建材业务盈利贡献超市

场预期；母公司收购纵横集团已经完成，存在对公司资产注入的可能。 

 风险因素：钢价波动风险，激烈市场竞争对盈利水平带来的风险，短期

偿债风险。 

 估值和投资评级：预计公司 2010-2012 年实现每股收益 0.61、0.71 和

0.84 元，目前股价为 11.89 元，对应 2010-2012 年市盈率为 19、17 和

14 倍。公司未来受益十二五基建规划、安徽区域振兴计划和高速增长的

钢结构市场需求，给予公司“推荐”的投资评级。 

 
请参看尾页免责声明 
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资料来源：Wind 长城证券金融研究所 

财务预测（百万元）                   

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 财务分析指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4509.84  5186.31  5964.26  6858.90  收益率         

  减: 营业成本 3879.52  4486.16  5159.08  5932.95    毛利率 13.98% 13.50% 13.50% 13.50% 

营业税金及附加 44.86  51.59  59.33  68.22    三费/销售收入 7.28% 7.07% 6.99% 6.79% 

营业费用 87.92  101.11  116.28  133.72    EBIT/销售收入 6.82% 6.54% 6.54% 6.55% 

管理费用 179.07  205.93  236.82  272.34    EBITDA/销售收入 8.42% 9.48% 9.10% 8.76% 

财务费用 61.18  59.73  63.94  59.57    销售净利率 4.35% 4.62% 4.69% 4.86% 

资产减值损失 21.66  0.00  0.00  0.00  资产获利率 
    

  加: 投资收益 14.56  0.00  0.00  0.00      ROE 14.06% 14.79% 14.85% 15.18% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00      ROA 7.29% 7.54% 8.09% 8.59% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00      ROIC 18.34% 20.42% 27.49% 27.04% 

营业利润 250.18  281.80  328.81  392.10  增长率 
    

  加: 其他非经营损益 4.84  0.00  0.00  0.00    销售收入增长率 -1.70% 15.00% 15.00% 15.00% 

利润总额 255.02  281.80  328.81  392.10      EBIT 增长率 33.24% 10.23% 15.11% 15.09% 

  减: 所得税 58.95  42.27  49.32  58.82      EBITDA 增长率 29.09% 29.45% 10.42% 10.64% 

归属母公司股东净利润 192.20  234.81  273.98  326.72    净利润增长率 50.84% 22.17% 16.68% 19.25% 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 资本结构 
    

货币资金 596.37  656.00  721.60  793.76    资产负债率 67.22% 51.53% 58.55% 56.76% 

应收和预付款项 1148.53  1666.62  1570.80  2152.24    投资资本/总资产 33.45% 26.85% 29.26% 31.78% 

存货 1284.88  1133.95  1647.70  1551.19    带息债务/总负债 20.42% 8.73% 7.16% 6.81% 

长期股权投资 19.28  19.28  19.28  19.28    流动比率 115.01% 163.54% 150.21% 162.54% 

投资性房地产 35.50  31.55  27.61  23.66    速动比率 66.24% 109.89% 87.39% 106.47% 

固定资产和在建工程 895.56  769.52  643.47  517.42    收益留存率 87.44% 93.98% 93.98% 93.98% 

无形资产和开发支出 203.15  181.82  160.48  139.14  资本管理效率 
    

其他非流动资产 36.79  35.65  34.51  34.51    总资产周转率 1.07  1.15  1.24  1.31  

资产总计 4220.06  4494.38  4825.44  5231.19    固定资产周转率 5.98  6.74  9.27  13.26  

短期借款 579.38  0.00  0.00  0.00    应收账款周转率 4.73  3.95  4.61  4.02  

应付和预收款项 1944.66  2003.29  2512.75  2656.60    存货周转率 3.02  3.96  3.13  3.82  

长期借款 202.29  202.29  202.29  202.29  业绩和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

其他负债 110.30  110.30  110.30  110.30      EBIT 307.59  339.06  390.29  449.20  

负债合计 2836.63  2315.89  2825.35  2969.19      EBITDA 379.70  491.54  542.76  600.54  

股本 387.00  387.00  387.00  387.00      NOPLAT 236.64  288.20  331.75  381.82  

资本公积 530.82  530.82  530.82  530.82      EPS 0.50  0.61  0.71  0.84  

留存收益 449.31  669.98  927.46  1234.50      BPS 3.53  4.10  4.77  5.56  

归属母公司股东权益 1367.13  1587.79  1845.27  2152.31      PE 24.46  20.03  17.16  14.39  

少数股东权益 16.30  21.02  26.53  33.10      PB 3.44  2.96  2.55  2.18  

股东权益合计 1383.43  1608.81  1871.80  2185.41      PS 1.04  0.91  0.79  0.69  

负债和股东权益合计 4220.06  3924.70  4697.15  5154.60      PCF 23.48  33.41  8.04  23.44  

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E     EV/EBIT 15.43  12.74  10.94  9.38  

经营性现金净流量 191.63  400.00  460.00  510.00      EV/EBITDA 12.50  8.79  7.87  7.01  

投资性现金净流量 -146.78  -210.00  -60.00  -45.00      EV/NOPLAT 20.06  14.99  12.87  11.03  

筹资性现金净流量 -61.20  -80.00  -18.00  10.00      EV/IC 3.36  3.58  3.02  2.53  

现金流量净额 -16.35  110.00  382.00  475.00      ROIC-WACC 0.18  0.19  0.27  0.26  
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研究员介绍及承诺： 

李  龙：建筑、建材行业研究员。美国约翰霍普金斯大学应用数学与金融系硕士，上海交通大学工学学士。3 年美国金融从业

经验，2009 年 12 月加入长城证券。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过

程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬 
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