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[table_main] 华宝公司类模板 
◎投资要点： 

钢结构行业发展前景广阔，公司面临良好的发展机遇。2010 年我国钢

结构产量仅 2500 多万吨，2015 年产量有望在此基础上翻一番以上，达到 5000

万吨~6500 万吨。“十二五”期间，我国钢结构行业有可能会被列入战略性新

兴产业，来加以大力发展和推广。我们预计，未来 5-10 年，我国钢结构行业

仍将保持持续、快速的发展势头，公司面临良好的发展机遇。 

公司 2010 年业绩持续增长，行业领先地位进一步巩固。公司 2010 年

营业收入有望超过 50 亿元，净利润有望达到 2.3 亿元，创历史最好水平。公

司轻钢、重钢、空间钢三大建筑专业体系，连续 3 年排名行业第一。公司营

业收入明显高于其他同类公司，毛利率稳定，估值相对偏低。 

收购亚洲建筑，完善公司产业链，向钢结构集成服务商迈进。公司目

前主要从事轻型、高层、空间用钢结构产品的设计、制造、施工安装及新型墙

体材料的生产与销售，按照公司发展战略，公司将通过技术研发、集成创新，

全面打造钢结构建筑体系集成服务商。收购亚洲建筑，提高了墙面、屋面围护

系统方面的能力，完善公司产业链，提升公司整体竞争力。 

收购标的增强了公司整体盈利能力，未来业绩有望进一步快速增长。

公司收购亚洲建筑后，未来三年亚洲建筑控股的上海精锐和诺派建筑，平均每

年贡献的归属于母公司权益合计数将不低于 6,000 万元，预计可以增厚公司每

股收益 0.13 元，占公司目前每股收益的 22%左右，公司盈利能力将大幅提升。 

◎关键假设与盈利预测： 

我们预计，2010-2012 年公司销售收入仍维持 15%左右的增长幅度，公

司产品维持 13%-15%的毛利率，预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.59

元、0.85 元、1.08 元，对应目前的股价，PE 分别为 31.09、21.72、17.04。 

◎风险提示： 

宏观经济发展引发的系统风险；“十二五”期间钢结构行业发展严重低于

预期的风险；公司经营风险；公司不能成功收购亚洲建筑的风险。 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 4587.72 4509.84 5100.00 5904.29 7012.34 

同比增速(%) 46.55 -1.70 13.09 15.77 18.77 

净利润(百万) 125.34 192.20 229.88 329.10 419.45 

同比增速(%) 28.00 53.34 19.60 43.16 27.45 

毛利率(%) 11.76 13.98 13.87 14.47 15.50 

每股盈利(元) 0.36 0.50 0.59 0.85 1.08 

ROE(%) 14.91 14.17 15.73 17.75 18.80 

PE(倍) 1.08 15.36 31.09 21.72 17.04 
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1.钢结构行业发展前景广阔，公司面临良好的发展机遇 

钢结构（包括房屋建筑、桥梁、塔桅、装备等）是绿色环保产品，可重复利用和回收，

充分体现了循环经济、低碳经济（与砖混、钢筋混凝土结构相比）的可持续发展理念。钢

结构的经济和技术性优越，利于现代社会向工业化、产业化发展，适应并满足了我国国民

经济建设需要，成为具有市场广阔、企业众多、创新不断、充满蓬勃生机的新兴产业之一。

为满足我国拉动内需和提高人民生活水平的刚性需求，从基础设施到安全、舒适、环保住

宅的建设，钢结构都大有可为。 

据联合国 2005 年统计，到 2025 年全球每小时要建造 4000 套住宅，面对这个巨大的

市场，钢结构完全可以充分发挥其工厂化、装配化、标准化优势，占领更多的市场份额。

而 2010 年我国钢结构产量仅 2500 多万吨，2015 年产量有望在此基础上翻一番以上，达

到 5000 万吨~6500 万吨，钢结构制造企业综合技术水平将达到国际先进水平，基本实现

钢结构强国目标。“十二五”期间，我国钢结构行业有可能会被列入战略性新兴产业，来加

以大力发展和推广，我国钢结构行业面临难得的发展机遇，主要体现在以下领域： 

一是海洋工程钢结构。据悉，海洋石油产量到 2015 年要达到 1 亿吨，海洋工程装备

企业要为在深海 1500 米~3000 米开采石油提供大量装备，海洋工程钢结构产业规模将持

续扩大。 

二是钢结构住宅。钢结构住宅符合绿色环保、节能减排和循环经济的要求，根据中国

钢结构协会调查，目前钢结构制造企业生产的产品中，钢结构房屋建筑和非标设备（成套

装备）占其产量的 80%左右。而我国平均每年房屋建筑施工面积超过 20 亿平方米，消耗

钢材上亿吨，钢结构建筑用钢仅占建筑用钢的 10%左右。我国房屋建筑中钢结构的建筑面

积约占 2%，而发达国家钢结构建筑占到 40%~60%，提升的空间很大。 

三是钢结构桥梁。尽管近 10 多年来，我国钢结构桥梁发展很快，年用钢量从 10 多万

吨提高到了目前的超过 200 万吨，但钢桥所占的比例仍很低。截至 2008 年底，全国公路

59 万座桥梁中钢结构桥梁不足 1%，而美国钢结构桥梁占 33%，日本钢结构桥梁占 41%。

另外，我国铁路建设实现跨越式发展，新建的线路大多以桥代路，其中 80%都是预应力钢

筋混凝土桥梁，用钢桥替代的潜力很大。 

此外，钢结构在超高压输电、风力发电、核电领域等诸多领域，也有很好的发展前景。 

我们预计，未来 5-10 年，我国钢结构行业仍将保持持续、快速的发展势头，公司作为

钢结构领域领先企业之一，也必将迎来良好的发展机遇。 

2.公司行业地位进一步巩固，业绩持续增长 

公司经过十年的发展，现已成为钢结构建筑体系的集成商和新型建材的供应商，承接

了诸如 101 层的上海环球金融中心、国家体育场“鸟巢”工程、南通体育场、天津奥林匹

克中心体育场等百余项“重、大、难、新”精品工程。公司已搭建了轻钢、重钢、空间钢三

大钢结构建筑专业体系，连续 3 年排名行业第一。 

2010 年公司坚持贯彻年初制定的“专注专业，做精做强钢构主业；创新模式，实现持

续稳健发展”的经营思路，利用自身品牌优势、技术优势与管理优势，以专业技术构建竞

争壁垒，以管理标准体系复制、精益生产、ERP 信息化工具等手段追求精益管理，以创

新开发新的利润增长点。2010 年承接的亿元以上的项目主要有：2.1 亿元的宁波环球航运

广场、1.7 的亿元内蒙古明华能源萨拉齐环保物流园区及金太阳发电工程、1.6 亿元的成

都海洋乐园中央游艺区、1.3 亿元的泰州中国医药城会展中心一期工程、1 亿元的伊金霍

洛旗全民健身中心等。 
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近五年公司销售额复合增长率达到 19.48%，2010 年有望突破 50 亿元；公司从偏安

绍兴一隅，扩大到全国六大生产基地，目前已具备 50 万吨生产能力，连续三年行业综合

实力排名第一。2010 年公司业绩将创历史新高，净利润有望达到 2.3 亿元，保持了持续增

长的经营业绩。 

图 1  公司近年经营业绩增长情况 

 

资料来源： 华宝证券研究所 

3.与国内主要钢构上市公司比较 

我国国内钢结构企业数量众多，据统计已超过 3,000 家。但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，目前行业内的主要企业包括国内的宝冶钢构、东南网架、精工钢构、宝钢

金属、杭萧钢构、中冶京唐、沪宁钢机、恒达钢构，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%，年产量在 20 万吨以上的企业市

场占有率也只在 1%～2%之间，因此国内钢结构企业不存在占绝对优势的领导企业。 

公司目前具备 50 万吨设计生产能力，年实际产量在 35 万吨以上，属于国内钢结构企

业排头兵。公司与国内东南网架、杭萧钢构、鸿路钢构、光正钢构等可比公司对比情况： 

3.1.营业收入对比  

图 2  与可比公司营业收入对比 

 

资料来源： 华宝证券研究所 

公司营业收入明显高于东南网架、杭萧钢构、鸿路钢构、光正钢构等公司，显示公司

领头羊地位。 
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3.2.毛利率对比  

图 3  与可比公司毛利率对比 

 

资料来源： 华宝证券研究所 

公司综合毛利率基本稳定在14%左右，2009年毛利率13.98%，2010年上半年13.89%，

仅低于杭萧钢构。各公司毛利率受产品结构差异影响较大。 

3.3.每股收益与市盈率对比  

表 1  钢构上市公司盈利预测 

证券简称 
目前 

股价 

2010 年预测

EPS(元/股) 

2011 年预测

EPS(元/股) 

2012 年预测

EPS(元/股) 

2010 年预测 

市盈率 

精工钢构 18.47 0.59  0.85  1.08  31.09  

东南网架 16.9 0.41  0.60  0.86  41.22  

杭萧钢构 9.04 0.27  0.45  0.57  33.57  

鸿路钢构 45.2 1.13  1.71  2.36  40.04  

光正钢构 34.04 0.29  0.44  0.63  118.29  

资料来源：华宝证券研究所 

预计公司 2010 年每股收益为 0.59 元，市盈率预计为 31.09，市盈率低于同类上市公

司预测值。 

图 4  与可比公司每股收益及市盈率对比 

 
资料来源： 华宝证券研究所 
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4.收购亚洲建筑，进一步完善钢结构产业链 

2 月 14 日，公司董事会通过决议，拟通过境外控股子公司香港精工钢结构有限公司以

现金方式收购 Asia Buildings Company Limited（亚洲建筑系统有限公司）100%股权（以

下称“亚洲建筑”），进一步完善公司钢结构产业链，向钢结构集成服务商迈进重要一步。

但收购事项还需经公司股东大会表决通过，方可实施。 

4.1.亚洲建筑系统有限公司介绍  

亚洲建筑系统有限公司为 Success Charm Int’l Holding Limited（成昌国际控股有限公

司）控股公司，成昌国际是在英属维尔京群岛全资设立的有限公司，其合法持有未带任何

限制性条件的亚洲建筑 100%股权。 

亚洲建筑是依照香港法律成立的有限责任公司，下属拥有上海精锐金属建筑系统有限

公司（以下称“上海精锐”）84.64%股权、诺派建筑材料（上海）有限公司（以下称“诺派建

筑”）100%股权，并间接持有浙江精锐金属建筑系统有限公司（以下简称“浙江精锐”）100%

股权。其中：上海精锐、浙江精锐是专业从事新型金属屋面系统的建筑系统服务商，其产

品体系在公共建筑中有广泛应用，目前市场占有率已连续三年占据行业前两名；诺派建筑

是一家专业从事墙面围护系统的建筑系统服务商，该公司墙面系统产品应用体系曾先后应

用于北京体育大学网球重竞技馆、奥的斯空调、巴斯夫上海研发中心等多个施难度大、防

火要求较高的工程项目，积累了丰富的工程经验。  

亚洲建筑及其子公司所从事的金属屋面、墙面维护系统与建筑钢结构具有极强的关联

性和协同效应，通过将金属屋面体系、墙面体系与公司现有工业建筑、商用建筑、公共建

筑产品体系有机结合，可以提高公司在金属围护系统和钢结构部分的竞标能力，将直接促

进公司业务增长速度和利润增长空间的提升。在过去的业务实践中，公司也与其有过较多

业务合作。 

因亚洲建筑是上海建信投资有限公司所间接控制的公司，而与本公司构成关联交易。 

图 5  亚洲建筑系统有限公司控制关系图 

 
资料来源：华宝证券研究所 

4.2.收购标的与收购方式 

本次交易标的为亚洲建筑 100%的股权，根据会计师事务所有限公司出具的《审计报

告》，以 2010 年 12 月 31 日为审计基准日，亚洲建筑归属于母公司净资产为 15,378.68 万

元；归属于母公司净利润为 5,692.62 万元（以上为合并数据）。根据资产评估有限公司出
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具的《资产评估报告》，以 2010 年 12 月 31 日为评估基准日，采用资产基础法对亚洲建筑

进行整体评估，股东全部权益评估值 51,771.55 万元，其中核心资产：控股子公司上海精

锐金属建筑系统有限公司的净资产账面值为 17,431.08 万元，以收益法评估后的股东全部

权益资本价值（净资产价值）为59,132.84万元，评估增值41,701.76万元，增值率239.24%；

全资子公司诺派建筑材料（上海）有限公司的净资产账面值为 3,921.40 万元，以收益法评

估后的股东全部权益资本价值（净资产价值）为 4,561.51 万元，评估增值 640.10 万元，

增值率 16.32%。 

根据收购协议约定，本次股权转让以亚洲建筑股东全部权益评估值为基准作一定折让，

最终确定转让价格为 7,000 万美元，以现金方式支付。公司将以银行贷款与自有资金相结

合的方式筹资。 

4.3. 收购对公司的影响和意义 

4.3.1.符合公司发展战略，进一步完善钢结构产业链 

根据公司经营发展思路，公司将通过技术研发、集成创新，全面打造钢结构建筑体系

集成服务商。公司目前主要从事轻型、高层、空间用钢结构产品的设计、制造、施工安装

及新型墙体材料的生产与销售，在墙面、屋面维护系统系统方面有所欠缺。而亚洲建筑及

其控股子公司上海精锐金属建筑系统有限公司、诺派建筑材料（上海）有限公司、浙江精

锐金属建筑系统有限公主要从事金属屋面、墙面维护系统，与建筑钢结构具有极强的关联

性和协同效应，通过将金属屋面体系、墙面体系与公司现有工业建筑、商用建筑、公共建

筑产品体系有机结合，可以提高公司在金属围护系统和钢结构部分的竞标能力，将直接促

进公司业务增长速度和利润增长空间的提升。 

4.3.2.减少关联交易，促进公司规范经营 

公司及下属实质控制企业与上海精锐及下属实质控制企业、诺派建筑及下属实质控制

企业间因生产经营的需要可能发生项目分包等关联交易事项。而上海精锐和诺派建筑均为

亚洲建筑下属控股子公司，如实施本次收购，能够有效减少上述关联交易，提高公司经营

规范性。 

4.3.3.有利于进一步提升公司经营业绩 

收购标的亚洲建筑 2010 年合并利润表显示，公司 2010 年净利润为 6623 万元，归属

于母公司所有者净利润为 5693 万元。据预计，未来三年上海精锐和诺派建筑平均每年贡

献的归属于母公司权益合计数将不低于 6,000 万元，考虑 20%所得税，预计可以增厚公司

每股收益 0.13 元，占公司目前每股收益的 22%左右，大大提升公司经营业绩。 

5.盈利预测与风险提示 

5.1.关键假设与盈利预测 

我们认为，受益于“十二五”期间我国钢结构将保持快速增长，公司经营业绩有望持

续快速提高，除公司原有自身业务外，收购亚洲建筑也会增加公司经营收入和经营利润，

我们预计，2010-2012年公司销售收入仍维持15-左右的增长幅度，公司产品维持13%-15%

的毛利率，预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.59 元、0.85 元、1.08 元，对应目前

的股价，PE 分别为 31.09、21.72、17.04，均低于钢结构行业 PE 预测值 38.07、33.50、

25.77，首次给予公司买入评级。 
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5.2.风险提示 

宏观经济发展引发的系统风险；“十二五”期间钢结构行业发展严重低于预期的风险；

公司经营管理风险；公司不能成功收购亚洲建筑系统有限公司等风险。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 3029.77 4197.59 4722.30 5824.98 营业收入 4509.84 5100.00 5904.29 7012.34 

现金 596.37 1470.41 1574.39 1915.25 营业成本 3879.52 4392.63 5049.77 5925.48 

应收账款 902.56 1256.64 1197.88 1682.88 营业税金及附加 44.86 42.01 48.27 61.61 

其它应收款 108.93 159.85 130.12 221.03 营业费用 87.92 99.43 115.11 136.71 

预付账款 85.40 206.19 121.17 256.88 管理费用 179.07 182.25 206.30 239.45 

存货 1284.88 1086.64 1639.76 1708.45 财务费用 61.18 69.19 80.10 95.13 

其他 51.64 17.86 58.99 40.49 资产减值损失 21.66 40.36 25.79 39.93 

非流动资产 1190.29 1290.60 1430.04 1606.29 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 19.28 19.28 19.28 19.28 投资净收益 14.56 11.89 15.78 14.08 

固定资产 754.67 873.42 1004.48 1152.40 营业利润 250.18 286.03 394.74 528.10 

无形资产 199.39 220.91 251.14 294.21 营业外收入 10.80 17.84 14.58 14.41 

其他 216.95 176.99 155.14 140.41 营业外支出 5.96 4.54 5.50 5.33 

资产总计 4220.06 5488.19 6152.34 7431.27 利润总额 255.02 299.33 403.82 537.17 

流动负债 2634.34 3691.36 4064.60 4974.85 所得税 58.95 43.33 56.49 91.86 

短期借款 579.38 1527.00 1342.16 1889.17 净利润 196.06 256.01 347.33 445.31 

应付账款 995.00 915.46 1311.05 1365.24 少数股东损益 3.86 26.13 18.23 25.86 

其他 1059.97 1248.89 1411.39 1720.44 归属母公司净利润 192.20 229.88 329.10 419.45 

非流动负债 202.29 169.01 131.19 87.83 EBITDA 327.13 371.70 492.51 644.97 

长期借款 202.29 169.01 131.19 87.83 EPS（元） 0.50 0.59 0.85 1.08 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00      

负债合计 2836.63 3860.36 4195.79 5062.68 主要财务比率     

少数股东权益 16.30 42.42 60.65 86.51  2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 1367.13 1585.40 1895.91 2282.08 成长能力     

负债和股东权益 4220.06 5488.19 6152.34 7431.27 营业收入 -1.70% 13.09% 15.77% 18.77% 

     营业利润 70.00% 14.33% 38.01% 33.78% 

     归属母公司净利润 53.34% 19.60% 43.16% 27.45% 

     获利能力     

     毛利率 13.98% 13.87% 14.47% 15.50% 

现金流量表     净利率 4.35% 5.02% 5.88% 6.35% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 14.17% 15.73% 17.75% 18.80% 

经营活动现金流 242.23 152.14 638.81 536.39 ROIC 9.12% 7.70% 10.18% 10.35% 

净利润 196.06 256.01 347.33 445.31 偿债能力     

折旧摊销 72.11 72.37 88.69 107.80 资产负债率 67.22% 70.34% 68.20% 68.13% 

财务费用 61.18 69.19 80.10 95.13 净负债比率 56.50% 106.78% 77.52% 85.30% 

投资损失 -14.56 -11.89 -15.78 -14.08 流动比率 1.15 1.14 1.16 1.17 

营运资金变动 -76.66 -226.63 136.23 -98.58 速动比率 0.66 0.84 0.76 0.83 

其它 4.08 -6.91 2.24 0.81 营运能力     

投资活动现金流 -159.11 -153.88 -214.59 -180.78 总资产周转率 1.11 1.05 1.01 1.03 

资本支出 110.41 112.08 138.63 172.87 应收帐款周转率 5.07 4.72 4.81 4.87 

长期投资 37.04 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 4.15 4.60 4.54 4.43 

其他 -11.66 -41.81 -75.95 -7.91 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -10.93 157.50 -161.45 -230.85 每股收益 0.50 0.59 0.85 1.08 

短期借款 -380.52 229.33 -26.05 -59.08 每股经营现金 0.63 0.39 1.65 0.61 

长期借款 154.13 -33.29 -37.82 -43.36 每股净资产 3.57 4.21 5.06 6.12 

其他 215.46 -38.55 -97.59 -128.41 估值比率     

现金净增加额 72.18 155.75 262.77 124.76 P/E 15.36 31.09 21.72 17.04 

     P/B 2.16 4.51 3.77 3.13 

     EV/EBITDA 9.64 20.06 14.52 11.38 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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