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<<总经理人事变动，管理层延期换届>> 

2021-05-28 

<<集成产品成本、费用上升致业绩下滑

18%，在手订单充足助力收入增长>> 

2021-04-29 

<<成本、费用上升致业绩下滑 79%，碳

中和背景下装配式建筑有望受益>> 

2021-03-29 
  

聘任安振山为副总经理，并代为履行总

经理职责 

——中铁装配（300374）公司动态点评 

 

 
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 954 991 1318 1695 2104 

(+/-%) 23.8% 3.9% 32.9% 28.7% 24.1% 

归母净利润（百万元） 67 14 103 157 196 

(+/-%) -5.0% -79.1% 630.8% 52.4% 25.1% 

摊薄 EPS 0.27 0.06 0.42 0.64 0.80 

PE 49.5 236.5 32.4 21.2 17.0 

资料来源：长城证券研究院 

 

事件：公司近期公告聘任公司副总经理，对此点评如下： 

公司近日决定聘任安振山先生为公司副总经理，并由安振山先生至聘任总经理

前代为履行公司总经理职责。2021 年 6 月 15 日，公司审议通过了《关于聘任公

司副总经理的议案》，根据公司经营管理需要，经董事会提名委员会进行资格审

查，公司董事会决定聘任安振山先生为公司副总经理，任期自第三届董事会第

三十五次会议审议通过之日起至股东大会换届选举第四届董事会之日止。为保

证公司日常经营管理工作顺利进行，董事长孙志强先生不再代为履行公司总经

理职责，即日起至聘任总经理之前，由副总经理安振山先生代为履行公司总经

理职责。相关事项的独立意见认为安振山先生具备履行职责所必须的专业或行

业知识，能够胜任公司相应岗位的职责要求，有利于公司的发展。 

表 1：2020 年以来公司高管聘任情况 

时间 姓

名 

职务 近期简历 

2021/6/15 安

振

山 

副总

经理 

男，本科学历。2017 年 7 月至 2021 年 5 月任中铁建工集团山

东有限公司执行董事；2021 年 5 月至 2021 年 6 月任中铁建工

集团有限公司总经理助理。 

2021/1/22 李

宏 

总会

计师 

男，本科学历。2016 年 7 月至 2020 年 12 月任中铁（上海）投

资集团有限公司财务部部长。 

2020/12/30 苏

晓

堃 

副总

经理 

男，硕士研究生学历。2014 年 5 月至 2020 年 11 月曾历任中国

中铁股份有限公司规划发展部经理、企业改革处处长，期间于

2018 年 10 月至 2019 年 12 月曾至国务院国资委资本局股东管

理处挂职处级调研员。 

2020/8/21 孙

宝

良 

总经

理 

男，研究生学历，2014 年 4 月至 2020 年 7 月任中铁置业集团

有限公司副总经理、财务总监。 
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资料来源：长城证券研究院 

公司总经理孙宝良先生辞职，其因工作变动申请辞去公司总经理职务。2021 年

5 月 25 日，孙宝良先生原定任期自 2020 年 8 月 20 日至第三届董事会届满之日

止，辞去上述职务后孙宝良先生不再担任公司任何职务。孙宝良先生辞职不会

影响公司的正常运作及经营管理工作的正常开展。公司在聘任新的总经理之前，

总经理职责由公司董事长孙志强先生代行。公司将按照相关规定尽快聘任新的

总经理。 

公司董事会、监事会延期换届选举。公司第三届董事会、监事会将于 2021 年 5

月 3 日任期届满。鉴于公司第四届董事会董事候选人和第四届监事会监事候选

人的提名工作尚未完成，为确保相关工作的连续性和稳定性，公司董事会、监

事会将延期换届，董事会各专门委员会和高级管理人员的任期亦相应顺延。 

公司作为国家第一批装配式建筑产业基地，致力于成为装配式行业龙头，将积

极打造中国中铁高科技创新型装配式建筑业务平台。一季度公司提出了装配设

计集团、装配制造集团、装配新材料集团、装配建造集团、装配智慧科技集团

五大事业群发展战略，形成集技术咨询、产品研发、建筑设计、智能制造、装

配施工、一体装修、信息管理等方面为一体的装配式建筑全产业链。1）自建“一

院四室”（即装配式建筑设计研究院、装配式建筑试验室、装配式建筑部品部件

研究室、装配式建筑智能制造设备研究室、BIM和信息化研究室）以及与国内知

名建筑设计研究院开展深度合作，来提升公司在装配式建筑领域的设计研发水

平；2）坚持围绕“一个中心+N个基地”的业务格局，不断提升公司区域经营能

力，在现有的北京、新疆、江苏五大生产基地外，择机建设新的生产基地；3）

公司将优化目前产品结构，加大产品研发力度，并通过资本运作、合资合作等

方式，打造出中铁装配部品部件的生态链；4）稳步推进工程总承包业务，重点

发展“装配式+”业务，积极开拓装配式装修业务；5）通过孵化、并购、合资、

参股等手段，实现中铁装配系旗下多家控股、参股高科技企业。 

中国中铁实力强劲，协同有望加速。1）2021 年日常关联交易预计金额：2021

年 3 月 25 日，公司审议通过了《关于公司 2020 年度日常关联交易确认及 2021

年度日常关联交易预计的议案》。公司 2021 年度预计发生的日常关联交易包括：

向中国中铁及其控制的其他企业提供工程施工、装配式建筑部品部件销售合同

签订金额 25 亿元，向中铁财务存款预计金额 10 亿元、贷款预计金额 20 亿元，

向中铁金控融资租赁有限公司贷款预计金额 5 亿元等。2）公司 2021 年度预算

目标：根据公司 2020 年度财务决算情况以及公司 2021 年度经营计划，2021 年

度公司营业收入基本目标预计同比增长 0-56%，奋斗目标预计同比增长 0-102%；

净利润基本目标预计同比增长 0-467%，奋斗目标预计同比增长 0-609%。 

投资建议：维持增持评级。预计公司 2021~2023年归母净利润分别达到 1.0、1.6、

2.0 亿元，对应市盈率 32、21、17 倍。装配式建筑行业目前政策支持，行业处

于高增长期。公司技术、拿单能力强劲；在控股股东变为中国中铁后，有望实

现业务协同，将积极打造中国中铁高科技创新型装配式建筑业务平台。 

风险提示：装配式建筑行业政策支持力度低于预期；行业竞争加剧；装配式建

筑下游需求低于预期；原材料成本增长高于预期；中国中铁给公司带来的业务

支持低于预期；坏账等资产减值损失或加剧等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

营业收入 954.13 991.43 1317.74 1695.33 2104.38  成长性      

营业成本 730.50 774.28 989.34 1268.93 1571.81  营业收入增长 23.8% 3.9% 32.9% 28.7% 24.1% 

销售费用 8.07 8.56 11.37 14.63 18.16  营业成本增长 34.0% 6.0% 27.8% 28.3% 23.9% 

管理费用 75.75 111.87 112.01 128.84 157.83  营业利润增长 9.9% -84.1% 743.1% 51.6% 24.8% 

研发费用 19.72 20.61 19.77 25.43 31.57  利润总额增长 -6.9% -80.6% 630.8% 52.4% 25.1% 

财务费用 24.66 49.97 44.68 57.04 72.29  归母净利润增长 -5.0% -79.1% 630.8% 52.4% 25.1% 

其他收益 14.29 8.49 6.50 15.00 15.00  盈利能力           

投资净收益 18.23 0.04 0.04 0.04 0.05  毛利率 23.4% 21.9% 24.9% 25.2% 25.3% 

营业利润 89.03 14.19 119.66 181.37 226.42  销售净利率 7.1% 1.4% 7.8% 9.3% 9.3% 

营业外收支 -6.06 1.92 -1.90 -1.90 -1.90  ROE 4.4% 0.9% 6.3% 8.8% 10.1% 

利润总额 82.97 16.11 117.75 179.47 224.51  ROIC 3.8% 2.0% 6.2% 7.5% 8.1% 

所得税 15.65 2.01 14.70 22.41 28.04  营运效率           

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用/营业收入 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

归母净利润 67.32 14.10 103.05 157.06 196.47  管理费用/营业收入 7.9% 11.3% 8.5% 7.6% 7.5% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.1% 2.1% 1.5% 1.5% 1.5% 

流动资产 1156.5 1522.1 1615.1 1860.1 2327.94  财务费用/营业收入 2.6% 5.0% 3.4% 3.4% 3.4% 

货币资金 57.67 227.65 131.77 169.53 210.44  投资收益/营业利润 20.5% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据及应收账款合

计 
837.59 755.68 1126.81 1384.79 1621.47  所得税/利润总额 18.9% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 

其他应收款 43.26 36.71 69.58 67.16 102.57  应收账款周转率 1.10 1.24 1.40 1.35 1.40 

存货 162.87 78.56 229.93 165.74 324.37  存货周转率 3.72 6.41 6.41 6.41 6.41 

非流动资产 1758.55 1704.03 1914.76 2189.01 2515.84  流动资产周转率 0.75 0.74 0.84 0.98 1.00 

固定资产 1458.74 1071.11 1282.58 1557.21 1884.36  总资产周转率 0.34 0.32 0.39 0.45 0.47 

资产总计 2915.07 3226.19 3529.88 4049.16 4843.78  偿债能力           

流动负债 1135.47 1367.77 1558.72 1920.36 2523.81  资产负债率 47.4% 52.4% 53.7% 56.2% 59.9% 

短期借款 453.40 715.74 731.13 1073.57 1311.79  流动比率 1.02 1.11 1.04 0.97 0.92 

应付款项 486.03 428.98 740.18 759.38 1098.12  速动比率 0.83 0.75 0.85 0.84 0.77 

非流动负债 247.21 323.25 335.40 353.95 376.03  每股指标（元）           

长期借款 167.50 215.00 227.15 245.70 267.78  EPS 0.27 0.06 0.42 0.64 0.80 

负债合计 1382.68 1691.02 1894.11 2274.31 2899.84  每股净资产 6.23 6.24 6.65 7.22 7.90 

股东权益 1532.39 1535.18 1635.77 1774.85 1943.94  每股经营现金流 1.78 -0.55 1.39 0.35 1.15 

股本 245.91 245.91 245.91 245.91 245.91  每股经营现金/EPS 6.50 -9.61 3.32 0.55 1.44 

留存收益 521.43 528.15 613.23 742.89 905.10             

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计 2915.07 3226.19 3529.88 4049.16 4843.78  PE 49.53 236.50 32.36 21.23 16.97 

现金流量表     （百万）   PEG 4.96 -5.70 2.42 0.65 0.12 

经营活动现金流 243.31 -7.06 342.63 87.09 283.20  PB 2.18 2.17 2.04 1.88 1.72 

其中营运资本减少 330.08 -278.16 141.85 -192.93 -67.45  EV/EBITDA 28.36 34.14 21.13 16.14 13.52 

投资活动现金流 -253.62 -56.75 -263.78 -340.18 -408.71  EV/SALES 4.30 4.36 3.26 2.73 2.30 

其中资本支出 244.19 144.65 210.73 274.25 326.83  EV/IC 1.74 1.57 1.57 1.43 1.32 

融资活动现金流 -7.65 252.29 -174.72 290.84 166.42  ROIC/WACC 0.53 0.28 0.87 1.10 1.22 

净现金总变化 -17.90 188.48 -95.88 37.76 40.91  REP 3.28 5.57 1.80 1.30 1.09 
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