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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

 盈利模式由钢结构施工承包商向钢结构集成服务商转变 

公司由建筑分包向总包转型，承接高层建筑总包项目第一单—索伊大

厦，该项目建筑面积约 7 万平米，合同金额高达 2.5 亿，对于同样金额的

合同，总包毛利比分包高 5%左右，新业务的开启将为公司打开盈利空间。

以此为起点，公司未来将积极拓展多层商业钢结构集成建筑业务，类似工

业厂房配建科研楼、办公楼项目等，公司结合自身的公共建筑金属屋面业

务以及针对工业厂房的光伏屋面设计业务，可向业主提供钢结构一体化方

案来代替传统混凝土结构，考虑到钢结构建筑的诸多优势，该类业务前景

良好，预计可迅速推广。 

 新订单情况良好，预计 2011 年合同额同比可保持稳步增长 

公司一季度新签合同 24 亿，已达 2010 年全年合同额的 37%，一般情

况二三季度是合同高峰期，预计 2011 年全年订单量同比可保持稳步增长；

从业务结构上来看，公司承接的政府投资项目占比仅 20%，其余大部分为

商业和工业建筑项目，公司业务增长的外生动力更多来自于产业升级以及

城镇化建设，未来政府主导的基建投资下降对公司业务的影响有限。 

 具备溢价能力，毛利向好 

公司连续 5 年位居行业第一，品牌已获认可，具备一定的议价能力，

同样的项目，公司拿到的毛利率会比竞争对手高 3 个百分点。往后看公司

未来毛利率的发展趋势，一方面，钢结构行业在整体制造安装能力提升的

同时逐渐呈现专业化经营的竞争格局，行业内众多企业无序竞争的时期已

结束，经过激烈竞争所形成的第一梯队企业已通过专业化经营塑造了自己

在行业中的品牌地位，由此在各细分市场形成壁垒，包括公司在内的第一

梯队企业毛利率已有见底回升态势；另一方面，公司毛利率随着盈利模式

转型将逐步提升。 

※ 盈利预测： 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.55、0.69 和 0.90 元（转增后），

以当前股价计算对应的 PE 分别为 19 倍、15 倍和 12 倍，由于钢结构行业

仍处景气周期，公司作为建筑钢结构龙头且盈利模式转型应获得估值溢

价，给予公司 2012 年 25 倍 PE，对应合理价值达到 17 元，首次给予“买

入”评级。 
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[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 5313.05 6826.11 8687.26 10744.56 

(+/-) 17.81% 28.48% 27.27% 23.68% 

净利润 223.14 319.47 399.10 519.63 

(+/-) 16.10% 43.17% 24.92% 30.20% 

EPS(元) 0.58 0.55 0.69 0.90 

P/E 28.13 19.07 15.38 11.87 

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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图表 1  公司近 5 年新签合同额                    图表 2  公司业务结构均衡 
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资料来源：公司公告 方正证券研究所 

 

图表 3  分业务近 5 年毛利率情况                  图表 4  公司近 5 年收入和净利润情况 
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资料来源：公司公告 方正证券研究所 

 

图表 6  分业务近 5 年净利率、三费率和 ROE        图表 6  公司 2010 年分地区收入情况 
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资料来源：公司公告 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3253.61  4567.69  5379.22  6868.39  经营活动现金流 107.97  331.22  216.77  595.33  

现金 514.08  711.24  840.55  1039.61  净利润 219.37  323.59  401.13  519.73  

应收账款 760.54  1376.18  1343.13  2020.16  折旧摊销 74.69  80.55  107.46  136.15  

其它应收款 133.59  177.99  218.54  271.90  财务费用 35.83  45.86  66.48  83.74  

预付账款 106.40  140.03  173.58  214.29  投资损失 -15.55  -17.00  -15.70  -16.08  

存货 1699.85  2106.43  2723.23  3236.68  营运资金变动 -206.41  -97.03  -344.58  -128.48  

其他 39.17  55.81  80.19  85.74  其它 0.04  -4.76  1.97  0.27  

非流动资产 994.99  1225.47  1484.90  1725.30  投资活动现金流 132.55  -289.27  -353.17  -360.73  

长期投资 118.83  118.83  118.83  118.83  资本支出 -306.30  225.72  261.40  240.67  

固定资产 579.97  746.02  932.76  1104.85  长期投资 -99.55  0.00  0.00  0.00  

无形资产 141.49  191.00  249.38  306.93  其他 -273.30  -63.55  -91.76  -120.07  

其他 154.70  169.63  183.93  194.69  筹资活动现金流 -326.18  155.22  -180.41  -110.92  

资产总计 4248.61  5793.16  6864.13  8593.69  短期借款 -111.50  201.17  -96.95  -2.43  

流动负债 2622.56  3849.14  4540.90  5779.57  长期借款 -193.91  13.74  14.26  5.81  

短期借款 467.88  669.05  1018.22  1091.19  其他 -20.77  -59.69  -97.72  -114.31  

应付账款 1040.03  1555.15  1737.79  2325.76  现金净增加额 -85.66  197.17  -316.81  123.67  

其他 1114.65  1624.94  1784.89  2362.62       

非流动负债 8.38  22.11  36.37  42.18  主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 8.38  22.11  36.37  42.18  成长能力     

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 17.81% 28.48% 27.27% 23.68% 

负债合计 2630.94  3871.25  4577.27  5821.74  营业利润 -2.80% 58.10% 24.80% 26.88% 

少数股东权益 12.34  16.46  18.50  18.60  归属母公司净利润 16.10% 43.17% 24.92% 30.20% 

归属母公司股东权益 1605.33  1905.45  2268.36  2753.34  获利能力     

负债和股东权益 4248.61  5793.16  6864.13  8593.69  毛利率 11.89% 12.54% 12.80% 13.00% 

     净利率 4.13% 4.74% 4.62% 4.84% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 13.56% 16.84% 17.54% 18.75% 

营业收入 5313.05  6826.11  8687.26  10744.56  ROIC 11.10% 12.97% 12.77% 14.15% 

营业成本 4681.36  5969.93  7575.04  9347.77  偿债能力     

营业税金及附加 56.22  61.15  85.39  105.19  资产负债率 61.92% 66.82% 66.68% 67.74% 

营业费用 87.09  111.89  142.40  176.12  净负债比率 18.10% 18.00% 23.27% 19.72% 

管理费用 188.78  242.54  308.66  381.76  流动比率 1.24  1.19  1.18  1.19  

财务费用 35.83  45.86  66.48  83.74  速动比率 0.59  0.64  0.58  0.63  

资产减值损失 36.14  27.28  45.18  57.30  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.25  1.36  1.37  1.39  

投资净收益 15.55  17.00  15.70  16.08  应收帐款周转率 6.39  6.39  6.39  6.39  

营业利润 243.18  384.47  479.81  608.77  应付帐款周转率 4.60  4.60  4.60  4.60  

营业外收入 11.08  12.33  11.40  11.60  每股指标(元)     

营业外支出 5.81  5.92  5.89  5.87  每股收益 0.58  0.55  0.69  0.90  

利润总额 248.45  390.87  485.32  614.50  每股经营现金 0.28  0.57  0.37  1.03  

所得税 29.08  67.29  84.18  94.77  每股净资产 4.15  3.28  3.91  4.74  

净利润 219.37  323.59  401.13  519.73  估值比率     

少数股东损益 -3.77  4.12  2.04  0.10  P/E 28.13 19.07 15.38 11.87 

归属母公司净利润 223.14  319.47  399.10  519.63  P/B 3.84  3.24  2.72  2.24  

EBITDA 336.46  488.37  622.46  788.87  EV/EBITDA 21.68  14.99  12.15  9.44  

EPS（元）  0.58  0.55  0.69  0.90       

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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