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业绩低于预期，内控将持续 

 华东地区业绩大幅下降导致公司业绩略低于预期。公司公布 2010 年年报，

营业收入和归属上市公司股东净利润分别为 31.51 亿元和 7293.4 万元，分

别同比增长 7.60%和 73.97%，2010 年 EPS0.36 元，低于我们的预期，

主要原因是公司 2010 年确认的营业收入低于我们的预期。 

 公司 2010 年毛利率水平 13.61%，相比 2009 年毛利率略微提升约 0.5 个

百分点，符合我们的预期。公司在营业收入同比仅增长 7.6%的情况下，归

属上市公司股东的净利润同比获得了大幅上升，主要原因是公司 2010 年

以来加强了内控，导致财务费用同比下降 21.85%和资产减值损失同比下

降 23.45%。我们认为，公司在 2010 年开始实行的内控措施成效已经显现，

随着公司改革的深化，未来 2 年应收账款和财务费用在营业收入中的比例

至少会维持在 2010 年的水平。 

 公司 2010 年第三次临时股东大会作出决议，募集资金 7.3 亿元，用于住宅

钢结构和年产 9 万吨的新型建筑钢结构膜材建设项目，将会有效的拓宽公

司钢结构的产业链，完善公司产品结构，扩大产能。我们认为，虽然钢结

构住宅相对钢筋混凝土住宅具有施工周期短、节能环保、自重轻、抗震性

能好、灾后易重建和节省空间等优势，但成本上明显处于劣势，目前在我

国还没有形成行业性的发展趋势，因此此次募集资金项目的效果有待观察。

 我们维持对公司 2011 和 2012 年 EPS0.52 元和 0.79 元的预测，目前对应

PE 分别为 33.6X 和 22.1X，维持中性的评级。 

表 1：钢结构行业上市公司估值指标市场一致预期 

公司名称 2011PE（E） 2012PE（E）

精工钢构 22.59 17.49

杭萧钢构 20.22 15.92

资料来源：Wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 风险提示：应收账款回款不力，钢结构市场竞争激烈导致订单量下滑 

 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2928.1 3150.7 4286.4 5143.7

(+/-%) 44.9 7.6 20.0 20.0

归属母公司净利润(百万元) 41.9 72.9 103.8 158.3

(+/-%)  48.1 74.0 25.9 52.4

EPS(元) 0.21 0.36 0.52 0.79

P/E(倍) 62.1 47.9 25.1 16.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 2671  2611  3204  3642 营业收入 2928 3572  4286 5144 
现金 388  402  472  566 营业成本 2545 3097  3729 4460 
应收账款 1168  1034  1233  1246 营业税金及附加 30 37  44 53 
其 他 应 收 51  79  84  107 营业费用 22 32  42 45 
预付账款 59  105  106  139 管理费用 168 225  274 334 
存货 999  950  1278  1549 财务费用 53 30  17 12 
其 他 流 动 6  41  31  36 资产减值损失 56 54  59 56 
非 流 动 资 820  786  749  715 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 -0 -0  -0 -0 
固定资产 661  631  599  566 营业利润 53 98  121 184 
无形资产 119  124  120  118 营业外收入 7 5  6 6 
其 他 非 流 39  31  30  31 营业外支出 6 5  5 5 
资产总计 3491  3397  3953  4357 利润总额 55 98  123 185 
流动负债 2499  2333  2811  3092 所得税 6 12  14 22 
短期借款 876  508  439  371 净利润 48 86  108 163 
应付账款 824  834  1118  1327 少数股东损益 6 4  4 5 
其 他 流 动 799  992  1254  1394 归属母公司净利 42 83  104 158 
非 流 动 负 1  2  1  1 EBITDA 164 166  178 235 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.21 0.41  0.52 0.79 
其 他 非 流 1  2  1  1  
负债合计 2499  2335  2812  3093 主要财务比率  
少 数 股 东 41  45  49  54 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
股本 200  200  200  200 成长能力  
资本公积 406  406  406  406 营业收入 44.9% 22.0% 20.0% 20.0%
留存收益 344  410  486  604 营业利润 47.1% 83.2% 24.3% 51.7%
归 属 母 公 950  1017  1092  1211 归属母公司净利 48.1% 96.8% 25.9% 52.4%
负 债 和 股 3491  3397  3953  4357 获利能力  
    毛利率(%) 13.1% 13.3% 13.0% 13.3%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 2.3% 0.0% 0.0% 1.4%
会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 4.4% 8.1% 9.5% 13.1%
经 营 活 动 131  419  209  209 ROIC(%) 6.3% 9.4% 11.0% 16.0%
净利润 48  86  108  163 偿债能力  
折旧摊销 58  39  40  40 资产负债率(%) 71.6% 68.7% 71.1% 71.0%
财务费用 53  30  17  12 净负债比率(%) 36.24% 23.84% 16.55 13.13
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.07 1.12  1.14 1.18 
营 运 资 金 -78  313  3  -16 速动比率 0.67 0.71  0.69 0.68 
其 他 经 营 50  -49  41  10 营运能力  
投 资 活 动 -134  -11  -3  -4 总资产周转率 0.89 1.04  1.17 1.24 
资本支出 131  0  0  0 应收账款周转率 2 3  3 4 
长期投资 0  0  -0  -0 应付账款周转率 3.77 3.74  3.82 3.65 
其 他 投 资 -3  -10  -3  -4 每股指标（元）  
筹 资 活 动 -59  -395  -137  -111 每股收益(最新摊 0.21 0.41  0.52 0.79 
短期借款 7  -368  -69  -68 每股经营现金流 0.66 2.10  1.05 1.05 
长期借款 -30  0  0  0 每股净资产(最新 4.75 5.08  5.46 6.05 
普 通 股 增 0  0  0  0 估值比率  
资 本 公 积 0  0  0  0 P/E 62.07 31.54  25.06 16.44 
其 他 筹 资 -36  -27  -68  -43 P/B 2.74 2.56  2.38 2.15 
现 金 净 增 -62  14  70  94 EV/EBITDA 19 19  18 13 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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