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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 精工钢构发布 2022 年年报：公司 2022 年实现营业收入 156.18 亿元，同

比增长 3.15%；实现归母净利润 7.06 亿元，同比增长 2.81%；实现扣非后

归母净利润 6.76 亿元，同比增长 6.55%。其中，Q4 实现营业收入 45.60

亿元，同比下降 3.94%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比下降 58.95%；

实现扣非后归母净利润 0.60 亿元，同比下降 46.98%。 

⚫ 公司 2022 年新签合同额 187.6 亿元，同比增长 10.7%，大订单保持高增

长。其中，新签专业分包一体化合同额 156.3 亿元，同比增长 13.4%，包

含工业类建筑 86.4 亿元、公共建筑 70 亿元，同比分别增长 19.2%、6.9%，

亿元以上合同累计金额 33.6 亿元，同比增长 48.8%，大型项目订单金额

保持高增长。2022 年公司实现钢结构产量 112.18 万吨，同比增长 10.6%；

实现钢结构销量 112.00 万吨，同比增长 10.2%。 

⚫ 公司 2022 年实现营业收入 156.18 亿元，同比增长 3.15%，钢结构专业分

包保持较快增长，EPC 业务拖累收入增长。公司 2022 年实现综合毛利率

14.13%，同比增长 0.74pct；实现净利率 4.56%，同比减少 0.06pct。毛利

率上升而净利率下滑，主要系期间费用率上升所致。 

⚫ 公司 2022 年资产+信用减值损失为 1.94 亿元，占收入端比重为 1.24%，

同比增加 0.08pct。公司 2022 年每股经营性现金流净额为-0.08 元，同比

少流出 0.04 元，现金流有所改善。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计 2023-2025 年的 EPS

为 0.42 元、0.50 元、0.57 元，4 月 18 日收盘价对应的 PE 分别为 9.6 倍、

8.1 倍、7.1 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行风险、新业务拓展不及预期、汇率波动带来汇兑损

失的风险、工程施工进度不及预期 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15618  17713  19771  21746  

同比增长 3.15% 13.41% 11.62% 9.99% 

归母净利润(百万元) 706  853  1006  1155  

同比增长 2.81% 20.80% 17.99% 14.76% 

毛利率 14.1% 14.4% 14.5% 14.6% 

ROE 8.8% 9.6% 10.3% 10.6% 

每股收益(元) 0.35  0.42  0.50  0.57  

市盈率 11.6  9.6  8.1  7.1  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 精工钢构发布 2022 年年报：公司 2022 年实现营业收入 156.18 亿元，同比增

长 3.15%；实现归母净利润 7.06 亿元，同比增长 2.81%；实现扣非后归母净

利润 6.76 亿元，同比增长 6.55%。其中，Q4 实现营业收入 45.60 亿元，同比

下降 3.94%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比下降 58.95%；实现扣非后归母

净利润 0.60 亿元，同比下降 46.98%。 

点评 

⚫ 公司 2022 年新签合同额 187.6 亿元，同比增长 10.7%，大订单保持高增长。 

其中，新签专业分包一体化合同额 156.3 亿元，同比增长 13.4%，包含工业类

建筑 86.4 亿元、公共建筑 70 亿元，同比分别增长 19.2%、6.9%，亿元以上合

同累计金额 33.6 亿元，同比增长 48.8%，大型项目订单金额保持高增长。 

2022 年公司实现钢结构产量 112.18 万吨，同比增长 10.6%；实现钢结构销量

112.00 万吨，同比增长 10.2%。 

 

⚫ 公司 2022 年实现营业收入 156.18 亿元，同比增长 3.15%，钢结构专业分包

保持较快增长，EPC 业务拖累收入增长。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现收入 37.12 亿元、35.70 亿

元、37.76 亿元、45.60 亿元，同比分别变动+34.58%、-2.92%、-4.61%、-3.94%。 

2）分业务来看，钢结构行业、集成及 EPC 分别实现营收 125.34 亿元、27.49

亿元，同比分别变动+17.98%、-34.05%。细分来看，钢结构业务中工业建筑、

公共建筑分别实现营业收入 98.20 亿元、27.14 亿元，同比分别增长 18.25%、

17.00%；集成及 EPC 业务中 EPC、专利授权分别实现营业收入 26.55 亿元、

0.94 亿元，同比分别变动-35.64%、+119.16%。 

3）分区域看，东北、华北、华东、华南、华中、西北、西南、国外收入分别

为 3.40 亿元、8.96 亿元、87.98 亿元、17.23 亿元、13.59 亿元、7.87 亿元、

4.55 亿元、10.94 亿元，同比分别变动+205.07%、-21.00%、-1.83%、+9.07%、

+62.72%、-11.33%、-34.70%、+48.07%，东北、华中、国外取得较快收入增

长。 

 

⚫ 公司 2022年实现综合毛利率 14.13%，同比增长 0.74pct；实现净利率 4.56%，

同比减少 0.06pct。毛利率上升而净利率下滑，主要系期间费用率上升所致。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现毛利率 13.34%、14.77%、



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

15.85%、12.86%，同比分别变动-1.83pct、+1.30pct、+2.31pct、+0.66pct。 

2）分业务来看，钢结构行业、集成及 EPC 分别实现毛利率 13.01%、15.54%，

同比分别变动+1.85pct、-0.60pct。 

 

⚫ 公司 2022年期间费用 13.33亿元，占收入端比重为 8.53%，同比上升 0.36pct。

细分来看，公司销售费用率为0.96%，同比上升0.12pct；管理费用率为3.10%，

同比上升 0.18pct；研发费用率为 3.82%，同比上升 0.15pct；财务费用率为

0.65%，同比下降 0.09pct。 

 

⚫ 公司 2022 年资产+信用减值损失为 1.94 亿元，占收入端比重为 1.24%，同比

增加 0.08pct。细分来看，资产减值损失 0.29 亿元，同比增加 0.03 亿元；信

用减值损失 1.65 亿元，同比增加 0.14 亿元。 

 

⚫ 公司 2022 年每股经营性现金流净额为-0.08 元，同比少流出 0.04 元，现金流

有所改善。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现每股经营性现金流净额-0.14

元、-0.05 元、-0.09 元、0.20 元，同比分别变动 0.13 元、-0.09 元、-0.04 元、

0.02 元；2）从收、付现比来看，公司 2022 年收、付现比分别为 84.7%、93.1%，

同比分别变动 1.7pct、-1.2pct。 

 

⚫ 夯实高端客户，打造低碳智慧绿色建筑，实现存量+增量并行发展。 

1）夯实高端客户基础与高端市场，钢结构分包业务增长稳健。2022 年公司

持续深化工业建筑细分领域产品，优化新兴产业布局，新兴产业客户达 70%

以上，拓展了天能电池、美的集团、欧莱雅、农夫山泉、顺丰等战略龙头客

户，老客户订单占比 57%。承建了香港国际机场、西安咸阳机场、西宁曹家

堡机场、腾讯全球总部登标志性工程项目。 

2）持续推动光储业务发展，提升差异化竞争优势。公司积极布局 BIPV 市场，

推出 BIPV 屋顶产品，解决了市场上同类产品存在的组件不可踩踏等技术问

题。此外，公司先后与光伏组价龙头企业东方日升绿电（浙江）建材有限公

司、江苏天合智慧分布式能源有限公司就技术研发、采购等方面开展了战略

合作。与国家电力投资集团展开合作，打通光储产业链上的资金端和资产端，

业务进程提速。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计 2023-2025 年的 EPS 为

0.42 元、0.50 元、0.57 元，4 月 18 日收盘价对应的 PE 分别为 9.6 倍、8.1 倍、

7.1 倍，维持“增持”评级。 
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风险提示：宏观经济下行风险、新业务拓展不及预期、汇率波动带来汇兑损失的

风险、工程施工进度不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 17197  18706  20564  22489   营业收入 15618  17713  19771  21746  

货币资金 4391  4214  4754  5271   营业成本 13411  15168  16911  18578  

交易性金融资产 20  7  8  8   税金及附加 52  58  65  72  

应收票据及应收账款 2767  3438  4112  4831   销售费用 150  168  186  202  

预付款项 503  964  992  1057   管理费用 484  549  593  631  

存货 1327  2273  2704  3342   研发费用 597  650  700  750  

其他 8190  7810  7994  7980   财务费用 102  126  155  177  

非流动资产 4712  4468  4410  4297   其他收益 36  34  35  36  

长期股权投资 999  913  926  934   投资收益 76  66  71  72  

固定资产 1193  1078  962  847   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 323  323  323  323   信用减值损失 -165  -190  -200  -220  

无形资产 404  418  432  446   资产减值损失 -29  -32  -34  -36  

商誉 315  315  315  315   资产处置收益 -8  1  0  -0  

长期待摊费用 22  13  4  -5   营业利润 732  872  1033  1188  

其他 1455  1408  1448  1437   营业外收入 10  15  15  15  

资产总计 21909  23174  24974  26786   营业外支出 1  3  3  3  

流动负债 11078  13181  13831  14338   利润总额 741  884  1044  1200  

短期借款 1283  2678  2384  2026   所得税  28  27  31  36  

应付票据及应付账款 7528  8369  9265  10150   净利润  713  857  1013  1164  

其他 2268  2134  2183  2162   少数股东损益 7  4  7  9  

非流动负债 2823  1086  1295  1533   归属母公司净利润 706  853  1006  1155  

长期借款 649  834  1046  1286   EPS(元) 0.35  0.42  0.50  0.57  

其他 2174  251  249  248        

负债合计 13901  14267  15127  15871   主要财务比率     

股本 2013  2013  2013  2013   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1666  1666  1666  1666   成长性     

未分配利润 3993  4739  5621  6631   营业收入增长率 3.15% 13.41% 11.62% 9.99% 

少数股东权益 27  32  38  47   营业利润增长率 4.07% 19.15% 18.39% 15.03% 

股东权益合计 8007  8907  9847  10915   归母净利润增长率 2.81% 20.80% 17.99% 14.76% 

负债及权益合计 21909  23174  24974  26786   盈利能力     

      毛利率 14.1% 14.4% 14.5% 14.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 4.5% 4.8% 5.1% 5.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 8.8% 9.6% 10.3% 10.6% 

归母净利润 706  853  1006  1155   偿债能力     

折旧和摊销 135  142  143  143   资产负债率 63.5% 61.6% 60.6% 59.3% 

资产减值准备 29  165  259  273   流动比率 1.55  1.42  1.49  1.57  

资产处置损失 8  -1  -0  0   速动比率 1.43  1.25  1.29  1.34  

公允价值变动损失 0  -0  -0  -0   营运能力     

财务费用 206  126  155  177   资产周转率 78% 79% 82% 84% 

投资损失 -76  -66  -71  -72   应收帐款周转率 464% 441% 405% 373% 

少数股东损益 7  4  7  9   存货周转率 998% 842% 679% 614% 

营运资金的变动 -278  -1289  -555  -847   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -170  157  835  882   每股收益 0.35  0.42  0.50  0.57  

投资活动产生现金流量 -596  5  25  36   每股经营现金 -0.08  0.08  0.41  0.44  

融资活动产生现金流量 1746  -339  -320  -401   每股净资产 3.96  4.41  4.87  5.40  

现金净变动 980  -177  540  516   估值比率(倍)     

现金的期初余额 983  4391  4214  4754   PE 11.6  9.6  8.1  7.1  

现金的期末余额 1963  4214  4754  5271   PB 1.02  0.92  0.83  0.75  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市

场以沪深300指数为基准；新三板市场以

三板成指为基准；香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客
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