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会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业收入(百万元） 3121 4588 4510 5295 6283

  同比(%) 45% 47% -2% 17% 19%

归属于母公司的净利润（百万元） 98 125 192 229 284

  同比(%) 46% 28% 53% 19% 24%

毛利率(%) 13.84% 11.76% 13.98% 13.70% 13.71%

每股收益(元) 0.25 0.32 0.50 0.59 0.73

PE 37.09 28.99 18.91 15.88 12.78  

数据来源：金元证券研究所 

投资要点 

 钢结构建筑与普通建筑相比具有多种优点，属于国家政策鼓励发

展的对象。目前我国钢结构建筑比例与发达国家相比明显偏低，

未来仍将处于快速发展阶段。假设在 2015 年全国粗钢产量达到 7

亿吨，钢结构占粗钢产量 8%，则未来几年钢结构产量复合增速将

达到 16%左右。 

 公司为钢结构行业的龙头企业，产品结构均衡，定位于中高端，

行业竞争情况相对和缓。公司承接了奥运“鸟巢”工程、上海环

球金融中心、杭州湾跨海大桥海中平台、广州电视观光塔、首都

机场 T3 航站楼等一批具有深远影响的工程，作为对以往业绩和口

碑相当看重的钢结构行业，这些工程项目无疑是公司品牌和实力

的最好证明。 

 公司通过不断提升管理水平，其管理效率和运营能力均处于行业

前列。公司毛利率受钢材价格波动影响，通过成本加成的定价模

式以及预付款采购钢材，可以在一定程度上规避风险。此外通过

控制业务承接，与大型钢铁企业签订战略合作协议等方式也有利

于公司的毛利率改善。 

 公司受房地产调控影响相对较小，同时今后两年，铁路车站、站

台、机场等建设仍将保持旺盛，公司将从中受益。去年投产的彩

涂铝板生产线有望为公司带来新的收入增长点。 

 公司 2010-2011 年的每股收益分别为 0.59 元、0.73 元。对应 6 月

10 日收盘价动态市盈率分别为 16 倍和 13 倍。我们认为现阶段可

给予公司 18-20 倍估值，目标价 11.8 元。给予“买入”评级。 
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                             行业情况概述 

    建筑钢结构是指用钢板和热轧、冷弯或焊接型材通过连接件连接

而成的能承受荷载、传递荷载的结构形式。作为一个相对新型的行业，

自上世纪 80 年代末开始，钢结构在建设领域得到广泛应用。90 年

代后，随着经济的发展钢铁工业技术和产能的提升，高层建筑、体育

场馆、机场航站楼等建筑物逐渐增多，钢结构进入了快速发展期。 

    目前钢结构行业尚无统一的行业分类标准，按通常的分类，一般

认为钢构行业包括空间钢结构、高层重钢结构、轻钢结构、住宅钢结

构、钢-混凝土组合结构五大领域。 

    钢结构建筑与传统的建筑方式相比，具有强度高、自重轻、抗震

性能好、施工周期短、工业化程度高、环境污染少等优点。由于钢结

构建筑的诸多优点，目前发达国家钢结构占建筑总用钢量的比例一般

都在 40%以上，在美国工程建设中，钢结构占 51%，混凝土结构占

49%，大约 70%的非民居和 2 层及以下的建筑，均采用轻钢架体系。

在欧洲、美洲、日本、韩国、我国台湾等地，钢结构用量已占到建筑

总用钢量的 40%以上。 

    目前我国钢结构年产量占粗钢总产量约 4%，建筑钢结构占建筑

总用钢量约 10%。与国外相比仍有很大发展空间。按照《钢结构行

业“十一五”发展规划建议书》中的目标，2010 年钢结构产量计划

达到全国钢产量的 10%， 目前来看，按期实现“十一五”规划目标

是有难度的。一方面原因是近年来钢产量增长过快，导致钢结构比例

偏低；另一方面也和我国大型钢结构公司偏少，行业发展慢有关。我

们假设在 2015 年全国粗钢产量达到 7 亿吨，钢结构占粗钢产量 8%，

若此目标能够实现，则未来几年钢结构产量复合增速将达到 16%左

右。 

    从行业竞争格局来看，轻钢领域进入壁垒较低，竞争相对激烈，

目前全国有资质的钢结构企业 3000 多家，基本都具备轻钢施工能力；

而重钢及空间钢领域由于技术及施工门槛要求较高，行业集中度较

高，行业竞争相对平缓，主要竞争对象集中在行业前 10 家左右的企

业。 
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    图表 1 典型的钢结构建筑类型 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：金元证券研究所整理 

    图表 2  2008 年钢结构企业排名 

序号 单位 工程总结算（万元） 年用钢量（万吨） 工程建筑总面积（万平方米）

1 精工钢构 312088 39.63 928.22

2 杭萧钢构 283487 27

3 东南网架 274287 31.25 480.25

4 宝冶建设 256530 32.34 402

5 沪宁钢机 227000 23

6 巴特勒（中国） 202000 18.8 383

7 恒达钢结构 165000 17.26 337

8 富煌钢结构 151100 11.11 309.89

9 河南天丰 141538 12.92

10 上海冠达尔 140737 18.3  

数据来源：中国建筑金属结构协会 金元证券研究所 

公司为钢结构行业龙头企业，产品结构均衡 

公司是国内钢结构行业龙头企业，具备钢结构建筑研发设计、生

产制造、销售、安装施工的完整能力，在全国钢结构企业施工产值、

建筑面积、年用钢量等指标统计二十强排名中位居榜首。公司目前拥

有浙江绍兴、安徽六安、湖北武汉、广东三水、北京、上海六大生产

制造基地，年钢构生产能力 50 万吨。公司产品线覆盖了轻钢、重钢、
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空间大跨度钢等多个领域，产品结构相对较为均衡。 

 

图表 3  公司各业务收入占比 图表 4  2009 年公司各业务毛利占比 

  

图表 5  公司各业务毛利率情况 图表 6  公司业务构成相对均衡 

  

图表 7 钢构上市公司 2009 年毛利率对比  

 

 

数据来源：公司公告 
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   公司竞争优势突出 

如前所述，低端的轻钢领域竞争较为激烈，而高端轻钢、中高层

重钢及空间大跨度钢领域的竞争相对和缓。公司产品定位于中高端，

因此避免了与低端产品的恶性竞争。重钢和空间钢结构由于设计多样

化、复杂化，施工难度大，精度和质量要求高，是一个国家经济实力

和科技水平的反映，又往往被当作一个城市的标志性建筑，因此对参

与竞争企业的品牌、技术、资金实力等提出了更高的要求，具有优异

的过往工程业绩以及良好口碑的企业更容易在竞争中脱颖而出。公司

作为行业的龙头企业，曾经承接了诸如国家体育场“鸟巢”工程、上

海环球金融中心、杭州湾跨海大桥海中平台、广州电视观光塔、首都

机场 T3 航站楼等一批具有深远影响的工程，其中多项工程荣获“鲁

班奖”、“詹天佑工程大奖”、“国家优质工程金质奖、银质奖”、“国家

钢结构金奖”等国家级奖项。 

2009 年，公司将以往的管理经验进行了全面梳理，推行了“以

制度、流程、表单为主的管理模板体系”和“以内控文档为基础的内

控体系”，提升了公司的整体管理水平。同时针对公司作为建筑企业

的特点，加强了应收账款管理，使得公司运营效率得以提高。期间费

用率在三家钢构上市公司中处于最低水平。 

 

图表 8  公司运营效率良好 图表 9  公司期间费用率控制良好 

  

数据来源：Wind 资讯 

注：图中均为 2009 年数据 
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图表 8  公司净资产收益率处于领先地位 图表 9  公司每股经营现金流良好 

  

数据来源：Wind 资讯 

   公司毛利率受钢材价格影响 

公司的成本结构中 60%以上为钢材，主要以中厚板为主。我们了

解到，目前公司所签订的一般为闭口合同，因此公司的盈利能力在一

定程度上受到钢材价格的影响。钢结构的施工周期一般较短，公司在

签订合同时采用成本加成的定价模式，合同签订后收到的 30%预付款

可以用来采购钢材，因此在一定程度上可以锁定成本，尤其在钢材价

格下跌时公司可以获得更多的收益。但即便如此，钢材价格仍然是影

响公司盈利能力的重要因素。公司近年来密切跟踪钢价走势，同时与

国内大型的钢铁企业签订了战略合作协议，在保障供应和价格区间方

面都有一定的优惠条件，另外公司通过控制业务承接，也可在一定程

度上规避风险。 

图表 10 公司单季度毛利率与钢材价格存在反向关系 

 

数据来源：Wind 资讯 

   钢结构业务受地产调控相对较小 

按照通用的分类，建筑钢结构可分为轻钢、重钢和空间大跨度等
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三种类型。其中轻钢结构主要用于轻型工业的厂房、仓库、各类交易

市场等的建造；重钢结构一般用于铁路车站、桥梁、多高层标志性建

筑等的建造；空间大跨度结构一般用于候机楼、体育馆、大剧院、博

物馆等的建造。因此从行业下游分布来看，钢结构行业受地产调控的

影响相对较小。从长期来看，受益于产业结构调整和节能环保政策，

钢结构建筑的比例将进一步增加。 

同时我们关注到，随着四万亿投资项目的进一步落实，铁路、机

场等基础设施建设在近两年仍将保持旺盛，高速铁路的建设方兴未

艾。目前铁路车站、站台及机场候机楼均大量采用钢结构建筑，公司

也将从中受益。2009 年，公司承接了昆山南站、重庆江北国际机场、

合肥新桥国际机场航站区、西安火车站等项目，目前车站和机场订单

约占公司订单总量的 20%左右，未来公司仍将从中受益。  

彩涂铝板业务将成为新的收入增长点 

2007 年公司收购了浙江墙煌建材有限公司，开始进入彩涂铝板

生产领域，之后公司又投资 4 亿元建设了安徽墙煌彩铝科技有限公

司并与去年 10 月份试生产，目前该公司拥有四条生产线，年产彩涂

铝板 4 万吨，是亚洲同行业中生产规模和产量最大、工艺最先进的生

产加工企业。预计这四条线今年将发挥 50%左右的产能，加上浙江墙

煌的 1.8 万吨产能，产能较上一年增长 110%，明年产能完全发挥后，

产能较去年增长 220%。彩涂铝板广泛应用于建筑装饰，交通运输，

食品包装，家用电子等众多领域，未来将逐步取代彩钢板，将为公司

发展增添新的业务增长点。 

盈利预测与估值 

                                      关键假设如下： 

产品项目 2008 2009 2010E 2011E

收入增速 68% -17% 20% 23%

收入占比 48% 40% 41% 42%

毛利率 12% 14% 13% 13%

收入增速 59% 15% 22% 20%

收入占比 19% 22% 23% 24%

毛利率 14% 16% 16% 16%

收入增速 17% 14% 13% 14%

收入占比 23% 26% 25% 24%

毛利率 11% 12% 13% 13%

收入增速 21% 3% 15% 10%

收入占比 11% 11% 11% 10%

毛利率 9% 12% 13% 13%

轻型钢结构

空间大跨度钢结构

多高层钢结构

建材及其他
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按此假设计算，公司 2010-2011 年的每股收益分别为 0.59 元、0.73

元。对应 6 月 10 日收盘价动态市盈率分别为 16 倍和 13 倍。与建筑

板块整体估值相比偏高，但公司主营的钢结构业务与传统的建筑业务

有很大的不同，钢结构行业属于未来国家鼓励发展的对象，我们认为

现阶段可给予公司 18-20 倍估值，目标价 11.8 元。 

图表 11 预测利润表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

        营业收入 3120.54 4587.72 4509.84 5295.23 6282.90

  减: 营业成本 2688.56 4048.07 3879.52 4569.92 5421.81

        营业税金及附加 26.31 29.10 44.86 43.63 51.77

        营业费用 74.50 121.41 87.92 123.27 146.26

        管理费用 121.83 187.69 179.07 211.21 250.60

        财务费用 44.60 73.40 61.18 24.64 11.50

        资产减值损失 58.11 1.77 21.66 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.23 20.90 14.56 0.00 0.00

        公允价值变动损益 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

        营业利润 106.86 147.16 250.18 322.56 400.95

  加: 其他非经营损益 25.97 9.10 4.84 0.00 0.00

        利润总额 132.82 156.26 255.02 322.56 400.95

  减: 所得税 2.07 26.28 58.95 67.74 84.20

        净利润 130.75 129.98 196.06 254.82 316.75

  减: 少数股东损益 32.78 4.64 3.86 26.00 32.31

        归属母公司股东净利润 97.98 125.34 192.20 228.82 284.44

每股收益 0.25 0.32 0.50 0.59 0.73  

数据来源：金元证券研究所 

图表 12 每股收益与毛利率变动的敏感性分析 

每股收益

0.59 11% 12% 13% 14% 15%

14% 0.46 0.51 0.55 0.59 0.63

15% 0.48 0.53 0.57 0.61 0.65

16% 0.51 0.55 0.59 0.63 0.67

17% 0.53 0.57 0.61 0.66 0.7

18% 0.56 0.6 0.64 0.68 0.72

轻钢毛利率

空间大跨度
钢毛利率

 

每股收益

0.59 11% 12% 13% 14% 15%

11% 0.52 0.55 0.57 0.6 0.62

12% 0.53 0.56 0.58 0.61 0.63

13% 0.54 0.57 0.59 0.62 0.64

14% 0.55 0.58 0.6 0.63 0.65

15% 0.56 0.59 0.61 0.64 0.66

多高层钢毛利率

建材及其他
毛利率

 

数据来源：金元证券研究所 

风险提示：钢材价格波动导致毛利率低于预期；公司承接订单量少于预期。 
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