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高品质的钢结构集成服务商 

——精工钢构(600496)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、公司未来将定位于钢结构建筑一体化集成服务商。公司坚持“产品

专业化、生产规模化、突出主业、做强钢构主业”的发展战略，为客户

提供从设计、制作到安装一条龙、一体化的服务，从而引导客户需求，

增强公司的定价能力并提高公司的接单能力。集团目前在浙江、安徽、

湖北、上海、北京、广东等地区拥有专业化建筑钢结构生产制造基地，

同时在全国各地设立了华东、华南、西南、东北、华中、西北、上海、

华北等八大中心分公司，形成了全国性的“一站式服务”网络。 

2、公司收购亚洲建筑，并剥离建材等非核心业务，可以减少公司内部

关联交易，并形成协同效应。亚洲建筑下属有两个控股子公司：上海精

锐金属建筑系统有限公司和诺派建筑材料（上海）有限公司。亚洲建筑

主要从事建筑金属墙面、屋面维护系统设计、研发、生产安装的专业公

司，近年来承接了施工完成了大量的大型公共类建筑，如机场、展览馆、

体育场馆等。上海精锐曾中标 6.2 亿元，总工程面积约为 22 万平方米

的广州火车站屋面工程，是目前国内单体合同价最大的金属屋面工程，

提高了精锐在行业中的影响力。亚洲建筑 09 年净利润为 5500 万，预

计 10 年的净利润将达到 6000 万以上，这将贡献归属于母公司的每股

收益达到 0.15 元以上。 

3、股权激励到位，保障了公司未来几年业绩的稳健增长。公司已于 2010

年 12 月 10 日实行股权激励计划，行权价格为 10.15 元，行权条件为

公司未来三年扣除非经常性损益后净利润复合增长率不低于 20%。考

虑到钢结构行业未来景气度的不断提升和公司盈利能力的不断增加，我

们认为公司未来 3 年达到行权目标基本无疑义。 

4、钢价上涨对公司的毛利率会有影响，但是不会影响公司的吨毛利。

由于公司采用的是成本加成的定价模式，尽管钢材价格前几年的价格都

在不断的上涨，公司的毛利率 06-10 年为 14.97、13.84、11.76、13.98、

13.14，但是从公司提供的 2006-2010 年的吨钢毛利分为别 1200 元、

1380 元、1600 元、1800 元和 2000 元，年均提高了 200 元/吨，可见

钢价的上涨并不会影响公司的盈利能力。 

5、盈利预测和估值。我们保守预计公司 2010、2011、2012 年的 EPS

分别为 0.61 元、0.82 元、1.11 元，2009-2012 年的净利润 CAGR 为

30.8%，目前股价 20.27 对应 2010、2011、2012 年的 PE 分别为 33、

25、18 倍，考虑到钢结构行业未来发展空间广阔和公司在行业中的龙

头地位，我们给予公司 12 年 25 倍的 PE，对应的股价为 27.75 元，给

予“强烈推荐-A”的投资评级。 

[table_predict] [table_predict] 财务数据与估值： 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 4510 5120 6400 8128 

同比增速(%) -2 14 25 27 

净利润(百万) 192 235 316 430 

同比增速(%) 53 20 34 36 

EPS(元) 0.5 0.61 0.82 1.11 

P/E 
41 33 25 18 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 38700.00 

流通A股(万股) 38700.00 

52周内股价区间(元) 8.37-21.01 

总市值(亿元) 78.44 

总资产(亿元) 42.20 

每股净资产(元) 3.53 

目标价 
6个月 27.75 

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 
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附录：财务预测表 

[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 3422.72 4372.39 5600.34 营业收入 4509.84 5140.00 6438.00 8159.00 

现金 596.37 710.00 850.00 1300.00 营业成本 3879.52 4464.64 5568.00 7030.72 

应收账款 902.56 1087.53 1357.73 1707.97 营业税金及附加 44.86 47.80 59.69 77.52 

其它应收款 108.93 163.47 166.54 206.94 营业费用 87.92 97.66 128.76 163.18 

预付账款 85.40 120.49 149.15 187.61 管理费用 179.07 215.88 251.08 325.10 

存货 1284.88 1232.65 1778.91 2040.58 财务费用 61.18 34.00 37.00 40.00 

其他 51.64 108.57 70.06 157.25 资产减值损失 21.66 8.22 11.18 9.56 

非流动资产 1190.29 1226.13 1355.11 1528.88 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 13.00 2.00 2.00 

固定资产 754.67 818.13 966.67 1158.19 营业利润 250.18 284.80 384.28 514.92 

无形资产 199.39 214.64 214.64 214.64 营业外收入 10.80 8.00 10.00 12.00 

其他 216.95 174.08 154.53 136.78 营业外支出 5.96 5.00 5.00 5.00 

资产总计 4220.06 4648.85 5727.50 7129.23 利润总额 255.02 287.80 389.28 521.92 

流动负债 2634.34 2764.80 3502.56 4456.66 所得税 58.95 46.17 65.39 86.29 

短期借款 579.38 702.52 819.00 1021.00 净利润 196.06 241.63 323.89 435.63 

应付账款 995.00 1021.00 1338.73 1731.45 少数股东损益 3.86 4.31 6.23 7.93 

其他 1059.97 1041.27 1344.83 1704.21 归属母公司净利润 192.20 237.32 317.66 427.70 

非流动负债 202.29 259.00 276.00 288.00 EBITDA 327.13 370.45 493.83 654.68 

长期借款 202.29 259.00 276.00 288.00 EPS（元） 0.50 0.61 0.82 1.11 

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00      

负债合计 2836.63 3023.80 3778.56 4744.66 主要财务比率     

少数股东权益 

 
16.30 20.61 26.84 34.77  2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权

益                 
 1367.13 1604.45 1922.10 2349.80 成长能力     

负债和股东权益 4220.06 4648.85 5727.50 7129.23 营业收入 -1.70% 13.97% 25.25% 26.73% 

     营业利润 70.00% 13.84% 34.93% 33.99% 

     获利能力     

     毛利率 13.98% 13.14% 13.51% 13.83% 

现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 4.35% 4.70% 5.03% 5.34% 

单位：百万元     ROE 14.17% 14.87% 16.62% 18.27% 

经营活动现金流 191.80  269.80  346.88  388.06  ROIC 16.10% 16.51% 17.47% 18.45% 

净利润 196.06  241.63  323.89  435.63  偿债能力     

折旧摊销 72.11  82.66  104.55  132.77  资产负债率 67.22% 65.04% 65.97% 66.55% 

财务费用 61.18  34.00  37.00  40.00  净负债比率 27.56% 31.80% 28.98% 27.59% 

投资损失 -14.56  -13.00  -2.00  -2.00  流动比率 1.15 1.24 1.25 1.26 

营运资金变动 -156.00  -162.00  -167.56  -294.34  速动比率 0.64 0.75 0.72 0.76 

其它 33.00  86.52  51.00  76.00  营运能力     

投资活动现金流 -146.00  -83.31  -266.92  -41.82  总资产周转率 1.07 1.11 1.12 1.14 

资本支出 -190.00  -150.42  -166.92  -9.91  应收帐款周转率 5.00 4.73 4.74 4.78 

长期投资 -43.00  80.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 4.15 4.75 4.60 4.58 

其他 87.00  -12.89  -100.00  -31.91  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -63.80  -72.86  60.03  103.76  每股收益 0.50 0.61 0.82 1.11 

短期借款 -380.52  -123.15  -116.48  150.00  每股经营现金 0.50 0.70 0.90 1.00 

长期借款 154.13  -56.71  -17.00  -12.00  每股净资产 3.53 4.15 4.97 6.07 

其他 162.59  107.00  193.51  -34.24  估值比率     

现金净增加额 -18.00  113.63  140.00  450.00  P/E 41 33 25 18 

     P/B 3.85 4.32 5.10 6.07 

     EV/EBITDA 14.00 18.27 11.83 8.10 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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