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投资要点： 

 公司经营稳健，三季度业绩符合预期。公司三季报显示，今年 1-9 月共

实现营业收入 34.44 亿元，营业利润 1.77 亿元，分别同比增长 14.11%

和 6.67%，前三季度公司实现每股收益 0.43 元，基本符合预期。 

 业务承接量稳中有升，大单承接能力进一步彰显。1-9 月，公司累计实

现承接业务额 51.44 亿元，其中，已签约 39.82 亿元人民币，中标未签

约 11.62 亿元。从公告的 5000 万元以上的重大工程业务来看，三季度

已签约重大工程 6.18 亿元，中标未签约重大工程 9.58 亿元，且中标的

重大工程中铁路客运专线及车站建筑工程居多，我们认为公司的大单承

接能力进一步彰显。 

 精工钢构是国内最大的建筑钢结构公司。目前公司具有 22 万吨的轻钢、

28 万吨的重钢钢结构合计 50 万吨的产能，已形成浙江、上海、安徽、

湖北、广东、北京（天津）六大生产基地，公司连续三年市场份额位居

行业第一，且这一优势逐年扩大。此外，2007 年公司收购了浙江墙煌

建材有限公司 75%的股权，并于 2009 年投资建设新一期生产线，预计

公司合计 6万吨的产能今年正式投产，未来几年将成为公司新的利润增

长点。 

 “十二五”期间钢结构行业将迎来快速发展期。即将制定的“十二五”

规划有望对能耗以及碳排放减排量、居民收入增长速度、城镇化率等指

标做出一定约束性，涵盖民富、绿色以及城乡。而钢结构具有强度高、

自重轻、抗震性能好、施工安装期短、便于工业化生产、外形美观等一

系列优点，符合绿色经济、低碳经济的发展要求。此外，与发达国家钢

结构行业发展水平相比，我国钢结构行业存在着较大的发展空间。预计

“十二五”期间钢结构行业将迎来快速发展期。 

 投资建议：维持我们的业绩预测，预计 2010-2012 年公司将实现每股收

益分别为 0.60 元、0.73 元和 0.93 元。我们认为，随着越来越多大型

公共建筑和超高层建筑的兴建，公司作为高端市场中的龙头企业将能最

大程度地分享行业成长，维持“买入”评级，目标价上调至 16.5 元。 

 风险提示：钢价波动幅度较大导致公司毛利率下降；市场需求因经济二

次探底而低于预期。 
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基本资料 

总股本（百万）              387.00

流通股 A股（百万）          345.00

总市值（亿）                47.87

每股净资产（元）            3.91 

资产负债率%                63.40 

 

精工钢构股价与上证综指对比： 
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成交金额 精工钢构 上证综合指数

参考报告： 

《精工钢构(600496)股权激励计划助

企业进入稳定增长期，给予“买入”

评级》2010/09/13 

建筑建材行业              精工钢构(600496)                评级：买入
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图 公司股权结构图 

来源：公司公告、日信研究 

 

表 公司产能情况 

生产基地 子公司 轻钢 重钢 

浙江 浙江精工钢结构、浙江精工轻钢建筑工程、浙江精工空间特钢结构 10 10 

上海 上海美建（浙江精工钢构子公司） 7  

安徽 安徽六安长江精工钢构 5 3 

湖北 湖北楚天钢结构  5 

广东 广东精工钢结构  5 

北京 北京三杰国际钢结构  5 

合计  22 28 

来源：公司公告、日信研究 

 

图 公司各项业务收入构成（单位：百万元） 



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   3 

0

500

1000

1500

2000

2500
3000

3500

4000

4500

5000

2006 2007 2008 2009 2010H

轻型钢结构 多高层钢结构产品 空间大跨度钢结构 其他

 

来源：日信研究 

 

表 2010 年至今公司已披露的重大工程（5000 万元以上） 

项目地点 项目 金额（万元）

 截至2010/3/31 

陕西 咸阳机场二期钢结构工程项目 5,729.91

内蒙古 鄂尔多斯羊绒工业园项目 7,150.00

 泰州中国医药城会展中心一期工程项目 9,000.00

 截至2010/6/30 

江苏 京沪高速铁路无锡东站站房工程（合同期120天） 6,718

 海伦石化年产60万吨PTA工程（2010.7.28-10月底） 5,300

内蒙古 包头市晟新能源公司新建2-6#车间、7#仓库钢结构工程（合同期150天） 6,429

 伊金霍洛旗全民健身中心 10,000

 明华能源集团有限公司萨拉齐环保物流园区及金太阳发电工程（合同期150天） 17,000

四川 
成都新天府广场天堂岛海洋乐园中央游艺区钢结构工程承包合同（合同期210

天） 
16,000

江西 5800 万元的南昌新地中心钢结构工程（其中未签约5596 万元） 5,800

浙江 
浙江卧龙变压器有限公司高压、超高压变压器建设钢结构项目（2010.5 

-2010.12.30） 
6280

 宁波环球航运广场（中标未签约） 21,000

甘肃 青海西宁体育中心钢结构工程（2010.6-2010.12.25） 7,298

安徽 芜湖美的精品电器5#和6#厂房钢结构工程（合同期130天） 5,380

 芜湖美的精品电器生产基地（合同期130天） 8,408

  截至 2010/9/30 

内蒙古 鄂尔多斯万力商业中心钢结构工程（合同期 330 天） 19,700
天津 天津市文化中心大剧院工程（合同期 126 天） 9,779
江苏 常州瓦卢瑞克曼内斯曼钢管厂房扩建工程（合同期 200 天） 7,988
福建 龙工（福建）挖掘机有限公司挖掘机厂房钢结构分部 2 段工程（合同期 274 天） 7,778
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江苏 
保定天威集团（江苏）五洲变压器有限公司高压输变电设备制造项目一期（合

同期 150 天） 
5,698

湖北 
湖北省烟草公司武汉市公司卷烟物流配送中心联合厂房钢结构工程（合同期

108 天） 
5,665

河北 邯郸文化艺术中心屋面钢结构工程（合同期 57 天） 5,236
 京石铁路客运专线石家庄南站车站建筑(站棚)工程 21,000
 新建天津至秦皇岛客运专线工程唐山火车站制作安装工程 15,900
深圳 深圳华星光电技术有限公司第 8.5 代薄膜晶显示器件项目钢结构工程 14,700
 哈大线新大连站甲供物资站房钢结构工程 12,000
河北 石家庄勒泰中心工程钢结构制作工程 11,600
广东 广州兴业国际仓储项目科研主楼主体工程 9,000
 中惠熙元广场钢结构工程； 6,158
 新建哈尔滨至大连铁路客运专线沈阳站改造工程。 5,400

来源：公司公告，日信研究 

 

表 行业估值比较 

每股收益 市盈率 PE 
代码 简称 价格（元） 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

市净率 PB

（MRQ）

市销率 PS

（TTM）

002135 东南网架 12.53  0.37 0.48 0.52 33.86 26.10 24.10  2.58  0.74  

600477 杭萧钢构 7.74  0.3 0.35 0.42 25.80 22.11 18.43  3.93  0.99  

600496 精工钢构 12.37  0.6 0.73 0.93 20.62 16.95 13.30  3.17  1.04  

来源：wind，日信研究 
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资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 145  189  230 257 EPS -0.96  0.19 0.40 0.57 

存货 195  296  317 464 营业收入 1012  1262 1532 1716 

应收账款 172  216  255 286 营业成本 900  1080 1257 1367 

其他流动资产 79  114  111 140 营业税金及附加 5  4 5 5 

流动资产 591  815  912 1148 销售费用 36  38 46 51 

固定资产 460  488  506 519 销售费用率 3.57% 3.00% 3.00% 3.00%

长期股权投资 46  46  46 46 管理费用 69  78 95 106 

无形资产 87  91  95 99 管理费用率 6.85% 6.20% 6.20% 6.20%

其他长期资产 81  91  99 108 财务费用 29  32 40 45 

非流动资产 675  717  746 772 财务费用率 2.91% 2.50% 2.60% 2.60%

资产总计 1266  1532  1658 1919 资产减值损失 135  -3 2 2 

短期借款 367  382  346 341 公允价值变动 0  0 0 0 

应付账款 54  94  76 115 投资净收益 5  3 4 5 

其他流动负债 131  227  259 297 营业利润 -159  36 92 143 

流动负债 552  704  681 752 加：营业外收入 6  50 50 50 

长期负债 81  86  91 96 减：营业外支出 2  20 20 20 

其他长期负债 5  6  6 6 利润总额 -155  66 122 173 

非流动性负债 86  91  96 101 所得税 -4  17 30 43 

负债合计 638  795  777 853 所得税率 2.59% 25.00% 25.00% 25.00%

股本 160  160  160 160 净利润 -151  50 91 130 

资本公积 422  422  422 422 少数股东损益 2  20 27 39 

股东权益合计 547  636  753 899 归属母公司净利润 -153  30 64 91 

少数股东权益 81  101  128 167   

负债股东权益合计 1266  1532  1658 1919 主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

  增长率(%)  

现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 营业收入 -21.80  24.69 21.44 11.98 

净利润 (151) 50  91 130 营业利润 -474.00  -122.70 154.68 56.40 

折旧和摊销 43  45  46 0 净利润 -462.75  -132.78 84.39 42.50 

营运资本变动 (87) 72  120 165 利润率(%)  

其他 264  (67) (103) (181) 毛利率 11.01  14.40 17.98 20.31 

经营现金流 69  99  153 114 EBIT Margin -12.53  7.73 10.55 12.71 

资本支出 71  56  83 96 EBITDA Margin -7.41  11.27 13.52 12.71 

其他 0  2  34 48 净利率 -14.93  3.93 5.96 7.58 

投资现金流 (64) (43) (42) (41) 回报率(%)  

负债变化 17  157  (18) 76 净资产收益率 -24.05  6.72 10.36 12.20 

股息支出 36  45  51 59 总资产收益率 -11.93  3.23 5.51 6.78 

其他融资现金流 17  (123) (2) (62) 其他(%)  

融资现金流 (2) (11) (71) (45) 资产负债率 50.39  51.90 46.85 44.44 

现金及现金等价物净

增加额 
3  44  41 28 股息率 1.63  2.05 2.33 2.69 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


