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  2009A  2010E 2011E 2012E

营业收入 276 363 489 678 

（+/-） 16.1% 31.6% 34.5% 38.7% 

营业利润 22 31 46 65 

（+/-） -10.2% 44.4% 45.8% 41.4% 

归属于母公司

的净利润 19 28 39 55 

（+/-） -14.7% 48.4% 37.5% 41.4% 

每股收益（元） 0.28 0.31 0.43 0.61 

     

 

 

发行日期/上市日期 2010.11.22/待定 

发行后总股本（万股） 9038 

发行股数（万股） 2260 

发行价格（元） 15.18 

发行市盈率（倍） 78.25 

发行动态市盈率（倍） 48.97 

行业滚动市盈率（倍） - 

第一大股东 光正置业有限责任公司 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
51.8/38.85% 

发行前每股净资产（元） 1.91  

发行前资产负债率 62.03 % 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 公司总股本为6778万股，本次拟公开发行不超过2260万

股，占发行后股本总额不超过25%。发行后新疆光正置业

有限责任公司持有公司38.85%的股份，是公司的控股股

东。周永麟先生是实际控制人。 

 西北最大的钢结构企业。光正钢构是西北地区为数不多拥

有钢结构设计、制造和安装一体化服务能力的钢结构承包

商之一，是我国新疆乃至整个西北地区最大的建筑钢结构

设计、生产和安装综合性企业。公司主营业务是各类钢结

构的设计、生产、安装等业务。公司的主要产品涵盖了轻

型钢结构、重型钢结构、空间钢结构和轻钢集成房屋产品，

主要包括各种工业厂房设施、商业高层建筑、体育场馆以

及其他各类民用建筑钢结构。 

 区域龙头坐享新疆大发展。受益国家对新疆发展得大力支

持，未来新疆地区钢结构市场有望每年保持30%以上的增

速。同时中亚地区有较广阔的市场空间，公司正积极布局

中亚出口业务。公司是新疆最大的钢结构企业，也是新疆

技术、管理、盈利能力最强的企业，与国内发达地区钢结

构企业各方面能力基本相当。考虑到钢结构企业存在一定

的经营半径，公司有望坐享新疆大发展的盛宴。未来五年

公司有望高速成长，并逐步成长成为国内一流的钢结构企

业。 

 募股资金投向分析。本次募集资金将投资于“年产7万吨

钢结构加工基地项目”。该项目总投资为 1.8亿元，其中

建设投资1.18亿元，流动资金为6,180万元（其中铺底流

动资金2,657.40 万元）。项目达产后平均新增年销售收入

5.2亿元，利润总额3,799万元，净利润3,229 万元。项目

投资达产后，将使公司总产能达到7万吨，其中，新增钢

结构加工能力5万吨，另外2万吨加工能力由现有老厂整体

搬迁至新厂区建设。其中轻钢结构26,000吨，重钢结构

30,000吨，轻钢住宅体系8,000吨，彩板、夹芯板6,000

吨。 

 盈利预测及估值。我们预计对应的公司2010-2012年EPS

分别为0.31元、0.43元、0.61元。综合考虑可比公司平均

估值水平，我们认为公司2010年动态市盈率在40-45倍较

为合理，对应的合理价格区间12.4元-13.95元。 
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1. 公司概况                                          

1.1 公司基本情况 

光正钢构是西北地区为数不多拥有钢结构设计、制造和安装一体化服务能力的钢

结构承包商之一，是我国新疆乃至整个西北地区最大的建筑钢结构设计、生产和安装

综合性企业。公司是西北地区唯一的一家同时拥有国家住房和城乡建设部颁发的“轻

型钢结构工程设计专项甲级资质”和“钢结构工程专业承包一级资质”、中国钢结构

协会颁发的“中国钢结构制造企业资质证书一级资质”和国家商务部颁发“对外承包

工程经营资格证书”的企业，在钢结构设计、加工制造和生产管理方面拥有丰富的、

国内领先的技术、工艺和经验。 

公司主营业务是各类钢结构的设计、生产、安装等业务。公司的主要产品涵盖了

轻型钢结构、重型钢结构、空间钢结构和轻钢集成房屋产品，主要包括各种工业厂房

设施、商业高层建筑、体育场馆以及其他各类民用建筑钢结构。公司收入一直保持高

速增长，主要面向新疆和中亚地区销售。 

图表 1  公司历年细分行业收入及总收入增长情况 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

图表 2  历年公司主要销售区域 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾 
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1.2 公司股本结构 

发行前，周永麟、周永燕兄妹通过投资公司新疆光正置业有限责任公司持有公司

51.8%的股份，是公司的控股股东，实际控制人。管理层通过新疆德广投资有限责任

公司持有公司2.52%的股份。 

图表 3  发行前股权结构 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

发行前，公司总股本为6778万股，本次拟公开发行不超过2260万股，占发行后股

本总额不超过25%。发行后新疆光正置业有限责任公司持有公司38.85%的股份，是公

司的控股股东。周永麟先生是实际控制人。新疆光正置业有限责任公司所持股份的锁

定期为36个月。其他股东锁定期为12个月，其中新疆德广投资有限责任公司、新疆新

美投资有限责任公司、金井集团有限公司、新疆筑方圆建筑设计咨询有限责任公司及

公司董事会、监事会及管理层人员解禁后每年坚持不得超过25%，申报离任后6个月后

的12个月内通过交易所挂牌出售股份不得所持公司股份超过50%。 

图表 4  发行前后股本结构对比 



 

 
5 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /新 股 分 析  

www.txsec.com 

  股东  
 发行前    发行后   

锁定期
持股数（万股） 持股比例 持股数（万股）  持股比例

1 新疆光正置业有限责任公司  3,511 51.80% 3,511 38.85% 36 个月

2 中新实业有限公司  1,240 18.30% 1,240 13.73% 12 个月

3 金井集团有限公司  454 6.70% 454 5.03% 12 个月

4 深圳市航嘉源投资管理有限公司  436 6.44% 436 4.83% 12 个月

5 新疆新美投资有限责任公司  387 5.71% 387 4.28% 12 个月

6 新疆筑方圆建筑设计咨询有限责任公司 271 4.00% 271 3.00% 12 个月

7 乌鲁木齐绿保能新型建材有限公司  207 3.05% 207 2.29% 12 个月

8 新疆德广投资有限责任公司  171 2.52% 171 1.89% 12 个月

9 新疆顺德投资有限公司  100 1.48% 100 1.01% 12 个月

 此次发行  -   -  2260 25.00%  

合   计 6778 100% 9038 100%  

资料来源：招股说明书； 天相投顾 

2. 行业分析                                     

2.1 我国钢结构行业概况 

2.1.1 钢结构行业概况 

建筑钢结构行业是我国的一个新兴行业，建筑钢结构是指用钢板和热轧、冷弯或

焊接型材（工字钢、H 型钢、压型钢板等）通过连接件（螺栓、高强螺栓等）连接而

成的能承受荷载、传递荷载的结构形式，具有强度高、自重轻、抗震性能好、施工周

期短、工业化程度高、环境污染少等一系列优点。建筑钢结构广泛应用于体育场馆、

航站楼、展馆、超市、桥梁、厂房、商务大厦、住宅等，涵盖了建筑设计、结构设计

和深化、钢构件制造、安装施工的整个流程。在发达国家，钢结构在建筑工程领域中

得到广泛的应用。 

根据中国钢结构协会统计分析，对钢结构需求最大的行业为建筑行业，具体情况

为建筑钢结构占 55%，非标钢结构占 21%，桥梁结构、塔桅结构各占 9%、5%，其他钢

结构占 10%。其中，建筑钢结构需求最大的为钢结构工业厂房，其次为高层建筑和公

共建筑，具体情况为钢结构厂房占 51%，高层钢结构占 20%，钢结构公共建筑占 17%，

多层钢结构占 12%。 

图表 5  钢结构应用类别统计图 
 
图表 6  建筑钢结构应用类别统计图 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾                              资料来源：招股说明书，天相投顾   
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国内钢结构企业数量众多，据统计已超过 3,000 家。钢结构行业的市场集中度很

低，年产量在 2 万吨以上的仅约 50 家企业，其中 10 家左右的钢结构企业年产量达到

20 万吨以上。国内目前年产量最大的是宝冶钢构，2008 年产量达到 39.51 万吨，按

2008 年国内钢结构总产量 2,180 万吨计算，其市场占有率为 1.81%。按 2008 年钢结

构总产量计算，全行业平均产量仅 0.73 万吨/家。 

根据中国钢结构协会数据显示，钢结构行业的前 10 位钢结构企业产量仅占总产

量的 14.1%，年产量均在 20 万吨以上，市场占有率大致在 1%～2%之间。而中小型钢

结构企业的产量占 80%以上，大量的中小企业产量在 1 万吨以下。 

2.1.2 我国钢结构发展空间广阔 

钢结构建筑的应用在美国、英国等西方国家已经历了上百年历史。目前，发达国

家钢结构建筑在整个建筑中所占比重达到 30%～50%，在西方主要发达国家以及日本等

国，其钢结构建筑占建筑总面积的比重已达到甚至超过 50%，经济较发达的发展中国

家如韩国这一比重也达到 20%左右。但在我国，钢结构建筑在总建筑规模中的比重不

到 5%。因此，我国钢结构的应用与国际上特别是发达国家相比，差距较大，表明我国

钢结构行业未来发展的潜力巨大。 

目前，发达国家建筑钢结构用钢材占国家钢材产量的比例在 20%～30%的水平，而

我国建筑钢结构用钢材仅占钢材产量的 4%左右。2008 年，我国钢产量突破 5 亿吨，

但钢结构的用钢量仅 2,180 万吨。根据国家建设部关于钢结构行业的总体规划，我国

钢结构用钢量到 2010 年要达到全国钢产量的 6%，从静态考虑我国的钢结构用钢量将

达到 3,000 万吨。按目前全国钢产量年增长 1%估计，到 2015 年，全国钢产量将达到

5.36 亿吨，按 6%的比重测算我国届时钢结构用钢量将突破 3,200 万吨，较 2008 年水

平预计增长达到 47%，将形成接近 2,100 亿元的钢结构市场容量。若 2015 年占比提

高 1%，占全国钢产量的 7%，则将到达 3750 万吨，市场规模将达到 2460 亿元。因此，

中国钢结构市场的需求及产业的发展具有广阔的前景。 

图表 7  我国钢结构用钢占总钢产量比 
 
图表 8  我国钢结构产量及预测（万吨） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾                              资料来源：招股说明书，天相投顾  

钢结构行业属于建筑行业，和国民经济周期基本保持一致。，我国未来钢结构市场

的成长将主要集中于以下领域： 

大型体育场馆、会展设施：随着经济发展和人民生活水平的不断提高，各地大型

体育场馆、会展设施以及其他大型文化娱乐建筑的建设方兴未艾。这类建筑对外观、

强度、跨度等方面的要求决定了只能采用钢结构，例如北京奥运场馆、上海世博会场
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馆等等。 

高层建筑：随着国内城市化进程的加快，各地城市的高层建筑，包括高层商住楼

和写字楼的数量都快速增加。钢结构建筑强度高、抗震性强、占地省、建设速度快等

优点使得越来越多的高层建筑采用钢结构。 

轻钢结构住宅：轻钢结构住宅技术广泛应用于低层民用建筑和集成住宅领域，造

价低、用地省、强度高、建设速度快、外形美观，特别适用于我国中小型城市化建设

和新农村建设。随着国家制定轻钢结构住宅方面各类标准工作的陆续完成，轻钢结构

住宅将成为钢结构行业又一个增长的亮点。 

工业厂房：现代工业企业把强度高、建设速度快、回收率高的钢结构作为厂房及

办公建筑的首选，特别是现代企业厂房的大型化、高层化发展趋势，令钢结构在目前

新建工业建筑设施领域独占鳌头。 

机场、铁路设施、大型桥梁和道路建设：我国幅员辽阔，江河遍地，近年来机场、

铁路、公路等基础建设力度不断加大，特别是金融危机爆发后，国家 4 万亿投资大部

分投向各地的基础建设，不仅有效拉动了经济的复苏和增长，也为钢结构市场的持续

增长带来了动力。 

2.2 新疆及中亚地区钢结构需求旺盛 

2010 年，中共中央和国务院召开新疆工作座谈会和西部大开发工作会议，为新疆

和西部地区未来的发展打开了新的巨大空间。党中央和国务院要求推进“新疆的跨越

式发展和长治久安”，提出了针对新疆经济社会发展的中长期目标，要求到 2015 年新

疆人均地区生产总值达到全国平均水平，城乡居民收入和人均基本公共服务能力达到

西部地区平均水平，基础设施条件明显改善，“十二五”期间新疆全社会固定资产投

资规模将比“十一五”期间翻一番多；长期来看，到 2020 年，确保实现全面建设小

康社会的奋斗目标，基本消除绝对贫困现象。2009 年新疆全社会固定资产投资 2,827 

亿元，假定今年增速达到 30%，则投资规模将达到 3,675 亿元。那么按照规划目标，

“十二五”全社会固定资产投资累积将达到 24,360 亿元以上，平均每年 4,871 亿元。

这个规模已经超过了西北地区较好的陕西省。 

图表 9  新疆历年 GDP 增速和固定资产投资增速 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾 
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2008 年全疆钢结构的产量为 40 万吨。预计在今后几年里，将会有较大发展，根

据内地同时期钢结构发展趋势推断，钢结构发展速度应在 30%以上。 

此外，中亚地区的钢结构市场受当地经济发展带动，发展迅速。以轻钢厂房、石

油化工等钢结构逐年增长，据中国钢结构协会测算，2008 年新疆出口到中亚国家的钢

结构约为 2万吨，并在今后几年里出口量将以 20%的递增。 

图表 10  新疆钢结构年产量预测（万吨） 
 
图表 11  中亚地区的钢结构出口量预测（万吨） 

 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾                              资料来源：招股说明书，天相投顾  

2.3 区域龙头企业受益新疆大发展 

2.3.1 公司总体接近行业先进企业水平 

从盈利能力来看，公司盈利能力高于行业水平。对比三大钢结构上市公司的情况，

行业内最近三年的毛利率平均维持在13%左右，公司前三年的毛利率水平均高于同行

业上市公司毛利率。从期间费用率来看，行业平均水平在7.5%左右，公司期间费用率

保持在5%一下的水平。公司整体盈利能力强于行业上市公司。 

图表 12  主要上市公司今年毛利率水平 
 
图表 13  主要上市公司期间费用率水平（万吨） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾                              资料来源：招股说明书，天相投顾  

经营效率与主要上市公司基本相当。总资产周转率略高于东南网架和杭萧钢构，

与精工钢构相当；应收帐款周转率高于东南网架，略低于精工钢构和杭萧钢构；存货

周转率显著高于三家钢结构上市公司。 
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图表 14  主要企业经营性财务指标 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

2.3.2 市场竞争格局：区域龙头 

公司的主要目标市场是新疆地区。目前全疆钢结构行业还属起步阶段，在自治区

建设厅备案的疆内钢结构企业163家，外地企业51家。本公司在目标市场上的主要竞

争对手包括几家疆外大型钢结构企业和疆内一些中小型钢结构企业。疆外企业主要是

上海冠达尔、精工钢构、杭萧钢构等全国性大型钢结构公司。这些钢结构企业在新疆

以及西北地区均没有建立钢结构的加工基地，所承揽的项目必须通过长途运输或者在

当地委托其他钢结构企业加工，难以在新疆市场大规模开展业务。 

疆内企业除光正钢构以外，主要还包括新疆绿大地钢结构工程有限公司（简称“绿

大地”）、新疆万通人钢结构有限公司（简称“万通人”）、新疆建工安装工程有限责任

公司、新疆八钢钢结构有限公司和新疆多维钢结构有限公司等。上述公司均非公众公

司，通过市场调查，将光正钢构、绿大地及万通人三家公司的2009年经营及财务状况

简要列示如下。由下表可知，光正钢构在资产规模、经营业绩方面均远远领先于新疆

地区其他企业。 

图表 15  主要疆内竞争对手 2009 年经营及财务状况 

项目 光正钢构 绿大地 万通人 

总资产（万元）  34,170.91 9,046.59 7,395.53 

注册资本（万元） 6,778.00 2,060.00 1,000.00 

钢结构产量（吨） 26,071.26 约 7,500 约 9,000 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

3. 公司竞争力分析                                  

竞争优势之一：区位优势。钢结构产品存在着一定的销售半径。本公司地处的新

疆地区地域辽阔，面积约166万平方公里，约占国土面积的1/6。国内的主要竞争对手

如杭萧钢构、精工钢构在疆内和周边省份无钢结构生产加工基地，物流成本将大幅度

的提高这些竞争对手的运营成本。而本公司作为新疆地区最大的钢结构企业，充分利

用现有的区域市场优势，迅速占领市场。 
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新疆作为欧亚大陆中心，与8个国家为邻，边境线长达5,400 多公里，是我国边

境线最长、对外口岸最多的省区，这使新疆对外开放具有得天独厚的地缘优势。而且，

中亚国家客户对钢结构的接受程度更高，同时其自身钢结构生产加工能力较弱，因此

中亚钢结构市场的开发潜力很大。中亚国家与中国新疆地区在地缘、历史和文化等多

方面有着悠久的历史，具有资源开发、经贸合作和科技交流的国际背景和有利条件。 

近年来，公司一直注重对中亚市场的开拓，已经承接了多项哈萨克斯坦等国家的

钢结构制造项目，并通过这些工程项目，同当地政府和当地企业建立了良好的合作关

系，为公司全面打开中亚市场的战略方针奠定了良好的基础。 

竞争优势之二：自主创新能力优势。公司是新疆维吾尔自治区科学技术厅评定的

高新技术企业，拥有很强的自主创新能力。公司设立了完善的研发机构，拥有各类专

业技术人员68 人，高级工程师以上职称的技术专家16 名，一级注册结构工程师4 名，

注册建造师27名。公司建立了“基薪＋风险收入”的科技人才激励机制，通过内部晋

升及人才储备的方式保持公司的技术研发和创新优势。公司还与同济大学、新疆大学、

新疆建筑设计研究院等科研院所进行合作。公司通过自主研发和合作研发了大量专利

和非专利技术成功运用于公司的各种生产经营活动中，解决了大量实践难题，为公司

创造了良好的效益。 

    竞争优势之三：技术优势。公司的技术优势主要体现在以下方面：（1）光正钢构

具有先进的建筑钢结构设计能力。钢结构设计能力是建筑钢结构企业综合实力的重要

体现，是否同时拥有钢结构的设计和生产、安装能力是评价一流钢结构企业的重要标

准之一。而像光正钢构这样同时拥有钢结构设计和生产、安装最高等级资质的综合性

钢结构企业在整个行业内所占比重也很小。光正钢构设计院拥有先进的设计、计算软

件和完整的出版设备，结构建模和计算采用国内先进的STS、3D3S、MSGS 及中美合资

阿依艾软件公司开发的STAAD/CHINA 软件。公司拥有“设计施工一体化的计算机模拟

施工技术”，在工程施工过程中，通过公司工程技术人员的工程设计，运用计算机模

拟钢构装配，减少施工误差，提高工程安装效率。拥有先进的设计能力帮助光正钢构

具备了一流建筑钢结构企业的核心素质，大大提高了公司的核心竞争力。 

（2）光正钢构的生产加工技术达到国内一流的先进水平。公司所具备的国内一

流的钢结构生产加工技术和工艺已经在市场上获得了大量客户及同行的一致认可。历

年来，公司凭借强大的技术、工艺研发实力，陆续承接了大量重钢结构、空间钢结构

的重点工程，成功解决了一个又一个的技术难题，在重钢结构和大跨度钢结构领域不

断取得突破性成果。同时，精工钢构、杭萧钢构、上海冠达尔等来自发达地区的大型

钢结构企业在新疆地区承接的多个项目均委托光正钢构进行钢结构加工，例如自治区

会展中心钢构件加工、中石油驻乌办事处钢结构建筑的钢构件加工等等。上述承接项

目充分显示出光正钢构已经完全具备了与国内大型钢结构企业相当的生产加工技术

水平，在技术和工艺方面已经跻身于国内一流建筑钢结构企业的队列。 

（3）光正钢构具有强大的钢结构安装施工能力。光正钢构的主要目标市场是新

疆地区，该地区冬天异常寒冷，夏天干燥、炎热，环境较为恶劣，同时新疆地区属干

旱、半干旱的复杂地质，既有山区地基、又有戈壁沙漠。恶劣的自然环境和复杂的地

质条件对建筑钢结构的工程施工提出了很高的要求。光正钢构长期在该地区从事钢结

构安装施工业务，通过多年的实践和摸索，总结和积累了非常丰富、实用的面对多种

复杂环境、恶劣气候的建筑钢结构安装施工的技术经验和施工工艺，也获得了当地客

户的一致认可。公司具备了强大的钢结构安装施工能力，能够与国内一流建筑钢结构
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企业进行全方位的市场竞争。 

4. 募集资金项目分析                                  

本次募集资金将投资于“年产7万吨钢结构加工基地项目”。该项目总投资为 1.8

亿元，其中建设投资1.18亿元，流动资金为6,180万元（其中铺底流动资金2,657.40 万

元）。项目达产后平均新增年销售收入5.2亿元，利润总额3,799万元，净利润3,229 万

元。 

截至2010年6月30日，募集资金拟投资项目“年产7万吨钢结构加工基地项目”已

完成投资3,466.02万元，占总投资额的19.26%，已完成部分厂房建设，购买了部分设

备，并部分投产。 

图表 16  募投项目投资概况（万元） 

项目 总投资 第一年 第二年 建设期 

年产 7万吨钢结

构加工基地项目 

18000 7740 10260 24 个月 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

项目投资达产后，将使公司总产能达到7万吨，其中，新增钢结构加工能力5万吨，

另外2万吨加工能力由现有老厂整体搬迁至新厂区建设。其中轻钢结构26,000吨，重

钢结构30,000吨，轻钢住宅体系8,000吨，彩板、夹芯板6,000吨。 

按计划，项目的建设期为2年，并已于2009年初正式开工建设，预计2011年初全

部完工，建设期第1年、第2年达产率分别为50%、80%，第3年即达到满负荷生产。考

虑到地区事件的冲击，我们略微调整了项目达产的进度，如下表所示。 

图表 17  加工基地项目达产时间表 

产品名称 2010 2011 2012 

钢结构（吨） 42000 63000 70000 

达产率 60% 90% 100% 

资料来源：招股说明书，天相投顾 

图表 18  募投产品产品结构 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾 
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5. 盈利预测与估值分析                                 

5.1 盈利预测假设 

假设条件一：公司募投项目按照规划进度，2010 年生产负荷达到 60%，2011 生产

负荷达到 90%,2012 年完全达产。 

假设条件二：公司的管理水平不断提高，各项费用率相对保持稳定，预计未来三

年销售费用率维持在 1.2%、0.9%、0.9%，管理费用率分别为 4.25%、4.25%、4.25%。 

假设条件三：国家相关的税收政策，产业政策在未来几年内不会有大幅变动，公

司采用实际税率为：15%。 

假设条件四：按照公司 IPO 后 9038 万股总股本进行测算 
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图表 19  光正钢构（002524）盈利预测表 

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 23,769 27,603 36,328 48,875 67,769

    增长率(%) 54.18% 16.13% 31.61% 34.54% 38.66%

减：营业成本 19,624 23,062 30,734 40,800 56,450

    毛利率(%) 17.44% 16.45% 15.40% 16.52% 16.70%

减：营业税金及附加 225 295 291 489 678

    销售费用 192 225 436 440 610

    管理费用 860 1,182 1,544 2,077 2,880

    财务费用 45 129 182 244 339

    期间费用 1,097 1,536 2,162 2,761 3,829

期间费用率（%） 4.62% 5.56% 5.95% 5.65% 5.65%
    资产减值损失 445 535 0 244 339

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

    投资净收益 44 0 0 0 0

营业利润 2,423 2,176 3,142 4,580 6,474

    增长率（%） 86.72% -10.21% 44.42% 45.77% 41.35%

    营业利润率（%） 10.19% 7.88% 8.65% 9.37% 9.55%

加：营业外收入 25 242 250 0 0

减：营业外支出 46 61 60 0 0

利润总额 2,402 2,357 3,332 4,580 6,474

    增长率（%） 88.15% -1.87% 41.37% 37.46% 41.35%

    利润率（%） 10.10% 8.54% 9.17% 9.37% 9.55%

减：所得税 165 448 500 687 971

    实际税负比率（%） 6.9% 19.0% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润 2,237 1,909 2,832 3,893 5,503

归属母公司所有者净利润 2,237 1,909 2,832 3,893 5,503

    增长率（%） 88.39% -14.66% 48.38% 37.46% 41.35%

    净利润率（%） 9.41% 6.91% 7.80% 7.97% 8.12%

    少数股东损益 0 0 0 0 0

总股本 6,778 6,778 9,038 9,038 9,038

每股收益(元) 0.35 0.28 0.31 0.43 0.61
 

资料来源：天相投顾 

5.2 估值—合理价格区间：12.4 元-13.95 元 

我们预计公司2010年-2012年实现归属于母公司净利润分别为3,332万元，4,580

万元，6,474 万元，按增发后总股本 9,038 万股摊薄计算，对应的公司 2010-2012 年

EPS 分别为 0.31 元、0.43 元、0.61 元。 

从主营产品接近程度来看，上市公司中杭萧钢构，东南网架和精工钢构的主营业

务接近，2010 年平均市盈率为 29 倍。新疆板块 2010 年平均市盈率为 41.5 倍。考虑

到国家正在推进新疆的建设，公司成长空间较大，我们给予一定的溢价，认为公司 2010

年动态市盈率在 40-45 倍较为合理，对应的合理价格区间 12.4 元-13.95 元。 
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图表 20  可比上市公司估值指标（2010 年 12 月 2 日收盘价） 

公司名称 代码 

EPS PE 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

杭萧钢构 600477 0.26 0.3 0.35 0.4 31  26  23 20 

东南网架 2135 0.21 0.34 0.46 0.63 64  39  29 21 

精工钢构 600496 0.50 0.64 0.88 1.13 26  21  15 12 

平均值                40  29  22  18 

资料来源：天相投资分析系统 

6. 风险揭示                                          

市场竞争风险：尽管钢结构产业具有较大的发展空间，但在进入门槛较低的低端

市场，未来的市场竞争将日趋激烈，企业的盈利能力会下降，而技术含量较高的中高

端市场，会逐步集中到少数几家有品牌的企业。如果本公司未能在未来的发展中迅速

地确立自己的品牌优势和行业领导地位，公司将会面临较大的市场竞争风险。 

区域市场风险：公司目前业务收入区域市场集中度很高，最近三年本公司来自于

新疆地区的销售收入占主营业务收入的比重分别达到 86.51%、91.07%和 95.80%。2010

年上半年，随着公司疆外市场开发力度的不断加大，来自于新疆地区的销售收入占主

营业务收入比重下降至 89.77%。尽管新疆地区近年来一直保持着良好的经济增长势

头，各项基础设施建设和工商业投资力度不断加大，但区域市场的特征仍然使得本公

司面临一定的风险，一旦目标市场环境发生重大变化，将直接影响本公司未来的盈利

能力。 

税收政策变化的风险：公司作为高新技术企业，经乌鲁木齐经济技术开发区国家

税务局核定，目前享受 15%的优惠税率。按现 25%的企业所得税税率计算，本公司 2007 

年、2008 年、2009 年和 2010 年 1~6 月份分别享受税收优惠金额209.03万元、379.77 

万元、331.23 万元和 144.71 万元，分别占当年归属于母公司所有者的净利润的比重

为 17.61%、16.98%、17.35%和 12.83%。 

目前本公司仍享受优惠税率。如果未来国家税收政策发生变化，本公司享受的税

收优惠政策变化或不再享受税收优惠政策，公司的经营业绩、现金流水平都将受到影

响。 

原材料价格波动的风险：公司生产所需的原材料主要为建筑钢结构用钢材，原材

料成本占到生产成本的 80%。原材料价格发生较大波动，可能会增加本公司成本，降

低盈利水平。同时，原材料价格上涨直接导致钢结构建筑整体成本上升，从而加大客

户的投资压力，影响客户的投资决策，可能导致客户推迟投资，进而影响本公司的市

场需求。 
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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% 


