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新签订单保持快速增长，员工持股为

BIPV 发展赋能 

——杭萧钢构（600477）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8139  9578  11400  13524  15585  

(+/-%) 22.7% 17.7% 19.0% 18.6% 15.2% 

归母净利润（百万元） 724  412  505  594  694  

(+/-%) 54.4% -43.1% 22.7% 17.6% 16.9% 

摊薄 EPS（元/股） 0.34 0.19 0.23 0.28 0.32 

PE 15  27  22  19  16  

资料来源：长城证券研究院 

 

事件：公司披露 2022年中报，上半年实现营业收入 45.95亿元，同比增长 5.81%；

归母净利润 1.87亿元，同比增长 3.82%；扣非净利润 1.1亿元，同比下降 34.75%。

对此点评如下： 

疫情及停工影响下收入稳增，新签订单保持快速增长。Q2 公司实现收入/净利

润 25.28 亿元/1.33 亿元，同比增长 2.48%/47.57%。1）上半年轻型钢结构收入

增长显著。分产品看，公司多高层钢结构/轻型钢结构/服务业收入/建材产品分

别达 28.27/12.96/3.49/0.48 亿元，同比变动-1.6%/44.2%/-21.6%/45.5%，轻型钢

结构增长良好。2）新签订单保持 30%以上快速增长。公司新签合同累计金额

80.82 亿元，同比增长 35.69%；其中钢结构合同累计金额约 53.13 亿元，同比

增长 35.56%；钢结构业务已中标尚未签订合同的订单合计约 19.71 亿元；万郡

绿建合同累计金额 26.49 亿元，同比增长 33.26%。3）盈利能力基本保持稳定，

现金流有所改善。上半年公司毛利率 /净利率分别变动 0.36pct/-0.2pct 至

14.91%/4.26%，Q2 毛利率/净利率环比改善明显，达 15.13%/5.64%；上半年公

司经营活动净现金流为-4.23 亿元，同比增加 16.36%。 

发布针对合特光电的员工持股计划并设立“业绩考核”要求，加强 BIPV 竞争

力。公司 2022 年 5 月发布 2022 年员工持股计划，根据持股计划中约定的“业

绩考核”要求，合特光电拟于 2022 年度投资建设高效钙钛矿/晶硅薄膜叠层电

池中试生产线，并将于不晚于 2023 年 5 月 10 日正式实现 100 兆瓦电池中试线

的投产，且电池转化效率达到 28%以上；且 2023 年/2024 年合特光电净利润不

低于 5000 万元/10,000 元。目前纯钙钛矿电池尚未完全攻克效率衰减过快的问

题，公司认为“异质结/钙钛矿叠层”是最佳的产业化落地技术。它通过组合的

优势，拓宽了吸收光谱，从而突破了单节电池极限转化效率。比照同行目前进

展，合特光电在这个技术方向上提前完成了实验室阶段，已基本具备产线投产

的技术条件，达产后将大大增强公司在 BIPV 领域的产品竞争力。 

投资建议：新签订单保持快速增长，员工持股为 BIPV 发展赋能，维持增持评

级。预计 2022~2024 年公司归母净利润分别达到 5.1、5.9、6.9 亿元，同比变
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动 23%、18%、17%，对应 PE 估值 22、19、16 倍。公司钢结构住宅布局业内

领先，项目经验丰富；新签订单保持快速增长，投资合特光电，BIPV 领域拓

展顺利，培养第二增长点。 

风险提示：原材料、燃料成本或超预期上升；下游需求低于预期；应收账款风

险；产能释放进度低于预期等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8,138.76 9,577.85 11,400.33 13,524.21 15,585.30  成长性      

营业成本 6,692.03 8,246.63 9,609.34 11,426.60 13,168.02  营业收入增长 22.70% 17.68% 19.03% 18.63% 15.24% 

销售费用 161.56 149.32 174.41 203.12 230.56  营业成本增长 22.70% 23.23% 16.52% 18.91% 15.24% 

管理费用 292.83 311.99 364.42 424.41 481.74  营业利润增长 64.65% -40.75% 11.49% 19.74% 19.20% 

研发费用 315.36 383.41 447.84 521.56 592.02  利润总额增长 65.47% -40.57% 11.47% 19.69% 19.17% 

财务费用 55.99 91.74 107.15 124.79 141.65  归母净利润增长 54.38% -43.14% 22.71% 17.58% 16.90% 

其他收益 21.62 29.82 23.19 24.88 25.96  盈利能力           

投资净收益 108.34 4.95 4.95 4.95 4.95  毛利率 17.78% 13.90% 15.71% 15.51% 15.51% 

营业利润 905.52 536.55 598.20 716.25 853.79  销售净利率 11.13% 5.60% 5.25% 5.30% 5.48% 

营业外收支 -0.79 1.13 1.17 1.15 1.16  ROE 17.72% 10.54% 10.07% 11.10% 10.10% 

利润总额 904.73 537.69 599.37 717.41 854.95  ROIC 14.65% 16.05% 12.31% 11.36% 35.65% 

所得税 153.10 49.15 54.79 65.58 78.15  营运效率           

少数股东损益 27.70 76.94 39.53 58.00 82.61  销售费用/营业收入 1.99% 1.56% 1.53% 1.50% 1.48% 

归母净利润 723.93 411.60 505.05 593.83 694.19  管理费用/营业收入 3.60% 3.26% 3.20% 3.14% 3.09% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.87% 4.00% 3.93% 3.86% 3.80% 

流动资产 6,105.66 8,283.96 11,807.64 10,048.52 14,055.23  财务费用/营业收入 0.69% 0.96% 0.94% 0.92% 0.91% 

货币资金 594.84 552.88 703.40 3,801.48 961.61  投资收益/营业利润 11.96% 0.92% 0.83% 0.69% 0.58% 

应收票据及应收账款合

计 

1,123.45 1,525.23 2,386.80 1,881.74 2,977.31  所得税/利润总额 16.92% 9.14% 9.14% 9.14% 9.14% 

其他应收款 93.54 83.49 88.51 86.00 87.26  应收账款周转率 6.27 7.64 5.98 6.56 6.65 

存货 662.01 864.72 5,515.29 69.36 5,802.76  存货周转率 3.94 12.55 3.57 4.84 5.31 

非流动资产 2,859.04 3,470.14 3,429.00 3,601.83 3,754.52  流动资产周转率 1.32 1.33 1.13 1.24 1.29 

固定资产 1,073.55 1,339.28 1,492.71 1,566.88 1,670.45  总资产周转率 0.92 0.92 0.84 0.94 0.99 

资产总计 8,964.70 11,754.11 15,236.63 13,650.35 17,809.75  偿债能力           

流动负债 4,595.91 6,668.46 9,385.31 7,557.71 9,900.63  资产负债率 52.68% 60.57% 64.51% 56.97% 56.81% 

短期借款 1,201.35 2,220.04 2,982.22 1,704.99 3,324.61  流动比率 1.33 1.24 1.26 1.33 1.42 

应付款项 2,222.77 2,992.58 3,042.11 3,599.64 4,191.85  速动比率 1.18 1.11 0.67 1.32 0.83 

非流动负债 126.30 450.77 444.18 219.18 217.53  每股指标（元）           

长期借款 - 311.30 311.30 83.00 83.00  EPS 0.34 0.19 0.23 0.28 0.32 

负债合计 4,722.21 7,119.22 9,829.49 7,776.88 10,118.16  每股净资产 1.71 1.82 2.34 2.53 3.33 

股东权益 4,242.49 4,634.88 5,407.14 5,873.47 7,691.59  每股经营现金流 -0.01 -0.38 -0.21 2.20 -2.12 

股本 2,153.74 2,153.74 2,153.74 2,153.74 2,153.74  每股经营现金/EPS -0.02 -2.00 -0.90 7.97 -6.56 

留存收益 1,913.90 2,098.31 2,881.07 3,289.40 5,024.91   
     

少数股东权益 187.69 332.81 372.34 430.33 512.94  估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 8,964.70 11,754.11 15,236.63 13,650.35 17,809.75  PE 15.48 27.23 22.17 18.86 16.13 

现金流量表     （百万）   PEG -3.34 1.63 5.17 -4.07 0.97 

经营活动现金流 -14.31 -903.78 -497.71 5,209.03 -5,011.61  PB 3.04 2.86 2.22 2.06 1.56 

其中营运资本减少 -3,393.32 -1,371.60 -1,295.45 4,260.91 -6,131.49  EV/EBITDA 9.45 16.62 13.92 7.65 10.08 

投资活动现金流 89.96 -288.28 -222.71 -301.02 -344.60  EV/SALES 0.93 1.02 1.13 0.61 0.82 

其中资本支出 166.49 251.62 182.42 343.62 389.25  EV/IC 2.13 1.88 1.92 3.27 1.46 

融资活动现金流 -236.43 1,175.14 870.94 -1,809.93 2,516.34  ROIC/WACC 2.51 1.49 1.15 1.06 3.32 

净现金总变化 -160.78 -16.91 150.52 3,098.08 -2,839.87  REP 0.85 1.26 1.67 3.09 0.44 
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