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1 《森特股份-公司点评:22 年 BIPV 或再
造“两个森特”，成长节奏或加速》 

2022-01-03 

2 《森特股份-季报点评:业绩阶段性承
压，继续看好 BIPV 驱动二次成长前景》 

2021-10-30 

3 《森特股份-半年报点评 :重点关注
BIPV 业务拓展节奏，21h1 减值阶段性
拖累》 2021-08-31  

 

股价走势 

22q1 业绩平稳，BIPV 业务开始逐步发力 
  
公司发布 21 年年报及 22 年一季报。21fy 公司收入 31.4 亿，yoy-0.4%；归母净
利 0.33 亿，yoy-82.0%；其中 21q4 收入 10.5 亿，yoy+10.1%；归母净利-0.52 亿。
21fy 业绩略超前期业绩预告区间中位数，符合预期。22q1 公司收入 6.1 亿，
yoy+0.8%，归母净利 0.41 亿，yoy-10.4%，大致反映疫情对项目推进节奏影响
及公司布局新业务费用率阶段较高影响。 

21fy 及 22q1 公司收入增速、盈利能力、下游回款或均受疫情拖累 
21fy 及 22q1 收入增长有一定压力，我们推测反映疫情对项目推进节奏影响。
21fy 公司项目签约额达 42.1 亿，yoy+11.7%，21fy 末公司在手订单金额 30.1 亿，
为同期收入 0.96 倍，公司传统业务收入增长动能较足。21fy 公司综合毛利率
17.3%，yoy-1.1pct；21q4、22q1 毛利率分别为 16.2%、19.5%，yoy-5.0、-0.3pct，
毛利率延续承压，推测与推进项目结构变化及疫情增加防疫支出有关。21fy 公
司减值影响较大（21fy公司减值损失合计1.8亿，占收入比例yoy+3.9pct至5.8%，
因疫情背景下结算周期拉长致应收账款账龄被动上升及个别客户如忠旺集团、
某地产客户、华晨金杯等客户单项计提），拖累公司 21fy 归母净利率 yoy-4.8pct

至 1.0%。22q1 公司归母净利率 6.7%，yoy-1.1pct，大体回归至过往年份正常水
平。22q1 末公司资产负债率 47.8%，yoy+1.5pct；其中带息负债比率 25.6%，yoy 

-5.3pct。21fy 及 22q1 公司两金周转天数分别 433/580 天，yoy+51/+34 天，回
款阶段有一定压力。 

与隆基合作进入深水区，BIPV 产品快速迭代，订单捷报频传 
21fy 公司与隆基签署战略合作协议，并于股权层面实现较深入绑定，携手进军
BIPV 广阔市场。公司前期披露 22fy 关联交易额度预计公告，其中向隆基所属
企业含税采购额 22fy 预计为 25 亿，22fy 公司对 BIPV 业务发展雄心值得重视。
近期公司以现金 6,849 万收购隆基绿能光伏工程有限公司 100%股权，工商变
更已完成，此后隆基股份和公司在金属围护领域新承接的光伏一体化项目，均
由公司承接/实施/交付，彼此互为该领域的唯一合作伙伴，扫清可能的同业竞
争障碍。21fy 公司率先推出了业内领先的建筑光伏一体化金属屋面系统产品
（隆顶二代、三代系列），一方面具备优异的光伏发电功能，同时兼顾完备的
建材属性（A 级防火、抗 18级台风、完美密封性能及超强承载力），且该系统
可保证屋面系统与光伏系统 25 年同寿命。此后公司先后与简一集团/三棵树集
团/徐工集团/山重集团等建立深度合作关系。21fy 公司中标代表 BIPV 项目包括
莱西海尔光伏项目等；2022/03/07 公司公告中标全资子公司森特绿能山东重工
集团权属公司屋面分布式光伏发电项目，金额 8.0 亿，工期为 150 日历天。 

BIPV 业务开始发力，成长节奏值得重视，维持“增持”评级  
考虑疫情对公司部分项目施工进度影响等，我们小幅下调 22/23 公司归母净利
预测至 4.0/6.2 亿（前值 4.2/6.9 亿），新增 24 年归母净利预测为 8.4 亿，23/24

年 yoy 分别+53%/+36%，公司光伏建筑项目落地进展好于预期，维持“增持”
评级。 

 
风险提示：新签订单低于预期、回款风险、与隆基合作效果逊于预期 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,152.52 3,139.58 6,964.00 10,823.15 14,720.86 

增长率(%) (6.08) (0.41) 121.81 55.42 36.01 

EBITDA(百万元) 511.93 478.43 816.41 1,236.15 1,684.35 

净利润(百万元) 182.47 32.81 401.70 616.29 840.48 

增长率(%) (14.15) (82.02) 1,124.17 53.42 36.38 

EPS(元/股) 0.34 0.06 0.75 1.14 1.56 

市盈率(P/E) 86.22 479.46 39.17 25.53 18.72 

市净率(P/B) 7.36 5.92 5.14 4.28 3.48 

市销率(P/S) 4.99 5.01 2.26 1.45 1.07 

EV/EBITDA 8.18 52.34 20.29 13.15 10.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS 
   

P/E 
   

    （亿元） （元） 20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E 

002541.SZ 鸿路钢构 192.5  36.27  1.51  2.17  2.67  3.36  24.1  16.7  13.6  10.8  

600496.SH 精工钢构 84.5  4.20  0.32  0.34  0.43  0.52  13.0  12.3  9.8  8.0  

603588.SH 高能环境 153.2  14.38  0.52  0.68  0.94  1.20  27.9  21.1  15.3  12.0  

601012.SH 隆基股份 3,678.6  67.96  1.58  1.68  2.62  3.35  43.0  40.5  26.0  20.3  

  平均值             27.0  22.7  16.2  12.8  

  中位数             26.0  18.9  14.4  11.4  

603098.SH 森特股份 157.3  29.20  0.34  0.06  0.75  1.14  86.2  501.4  39.2  25.5  
 

注：股价时间 2022/04/29；除森特股份外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 849.03 735.12 1,392.80 2,164.63 2,944.17  营业收入 3,152.52 3,139.58 6,964.00 10,823.15 14,720.86 

应收票据及应收账款 1,270.62 1,165.33 755.93 125.50 255.53  营业成本 2,577.44 2,596.22 5,853.98 9,140.78 12,459.21 

预付账款 55.40 53.74 192.35 191.91 331.85  营业税金及附加 9.12 11.43 25.34 39.39 53.58 

存货 122.48 151.94 466.84 499.37 817.61  销售费用 66.46 72.76 91.76 142.61 193.96 

其他 153.76 189.37 7,437.94 8,274.77 13,439.51  管理费用 82.11 96.18 108.88 136.74 141.82 

流动资产合计 2,451.30 2,295.49 10,245.86 11,256.18 17,788.67  研发费用 100.06 110.15 174.69 271.50 369.27 

长期股权投资 37.26 54.50 54.50 54.50 54.50  财务费用 47.93 40.53 77.64 124.01 186.32 

固定资产 477.55 480.39 434.96 389.53 344.10  资产/信用减值损失 (60.71) (181.02) (151.53) (235.50) (320.32) 

在建工程 48.40 7.93 7.93 7.93 7.93  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 101.30 98.09 95.42 92.76 90.09  投资净收益 (0.10) (7.71) (7.71) (7.71) (7.71) 

其他 64.98 152.94 151.41 149.88 148.35  其他 117.61 372.72 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 729.49 793.86 744.23 694.59 644.96  营业利润 212.60 28.32 472.46 724.91 988.67 

资产总计 5,014.55 5,222.65 10,990.09 11,950.77 18,433.63  营业外收入 0.54 0.14 0.14 0.14 0.14 

短期借款 529.36 395.05 1,536.53 1,928.60 3,656.03  营业外支出 2.05 0.01 0.01 0.01 0.01 

应付票据及应付账款 1,318.64 1,183.52 4,458.38 4,351.23 7,656.59  利润总额 211.09 28.45 472.59 725.04 988.80 

其他 275.36 660.07 1,101.71 1,094.18 1,434.09  所得税 28.63 (2.93) 70.89 108.76 148.32 

流动负债合计 2,123.36 2,238.63 7,096.63 7,374.01 12,746.71  净利润 182.45 31.38 401.70 616.29 840.48 

长期借款 56.36 177.16 512.48 579.49 941.65  少数股东损益 (0.01) (1.44) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 554.86 0.00 277.43 277.43 184.95  归属于母公司净利润 182.47 32.81 401.70 616.29 840.48 

其他 21.12 24.43 24.43 24.43 24.43  每股收益（元） 0.34 0.06 0.75 1.14 1.56 

非流动负债合计 632.33 201.59 814.34 881.35 1,151.04        

负债合计 2,877.89 2,545.23 7,910.96 8,255.36 13,897.75        

少数股东权益 0.19 18.75 18.75 18.75 18.75  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 480.02 538.80 538.80 538.80 538.80  成长能力 
     

资本公积 388.08 946.97 946.97 946.97 946.97  营业收入 -6.08% -0.41% 121.81% 55.42% 36.01% 

留存收益 1,177.98 1,151.53 1,553.23 2,169.52 3,010.00  营业利润 -14.35% -86.68% 1568.24% 53.43% 36.38% 

其他 90.39 21.38 21.38 21.38 21.38  归属于母公司净利润 -14.15% -82.02% 1124.17% 53.42% 36.38% 

股东权益合计 2,136.66 2,677.42 3,079.12 3,695.41 4,535.89  获利能力      

负债和股东权益总计 5,014.55 5,222.65 10,990.09 11,950.77 18,433.63  毛利率 18.24% 17.31% 15.94% 15.54% 15.36% 

       净利率 5.79% 1.05% 5.77% 5.69% 5.71% 

       ROE 8.54% 1.23% 13.13% 16.76% 18.61% 

       ROIC 10.56% 3.21% 19.55% 18.54% 23.80% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 182.45 31.38 401.70 616.29 840.48  资产负债率 57.39% 48.73% 71.98% 69.08% 75.39% 

折旧摊销 64.22 50.01 48.10 48.10 48.10  净负债率 13.66% -4.97% 31.29% 17.61% 41.19% 

财务费用 55.13 41.15 77.64 124.01 186.32  流动比率 1.91 1.89 1.44 1.53 1.40 

投资损失 0.10 7.71 7.71 7.71 7.71  速动比率 1.85 1.82 1.38 1.46 1.33 

营运资金变动 (143.31) (12.02) (1,546.35) (351.63) (2,106.16)  营运能力      

其它 (103.52) (85.26) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 2.03 2.58 7.25 24.56 77.27 

经营活动现金流 55.09 32.97 (1,011.20) 444.47 (1,023.55)  存货周转率 5.73 22.88 22.51 22.40 22.36 

资本支出 122.80 21.10 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.65 0.61 0.86 0.94 0.97 

长期投资 21.10 17.24 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (243.65) (131.75) (7.71) (7.71) (7.71)  每股收益 0.34 0.06 0.75 1.14 1.56 

投资活动现金流 (99.75) (93.40) (7.71) (7.71) (7.71)  每股经营现金流 0.10 0.06 -1.88 0.82 -1.90 

债权融资 (71.89) (579.24) 1,676.59 335.07 1,810.80  每股净资产 3.97 4.93 5.68 6.82 8.38 

股权融资 (62.69) 548.65 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他 (26.01) (26.19) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 86.22 479.46 39.17 25.53 18.72 

筹资活动现金流 (160.59) (56.78) 1,676.59 335.07 1,810.80  市净率 7.36 5.92 5.14 4.28 3.48 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.18 52.34 20.29 13.15 10.37 

现金净增加额 (205.25) (117.21) 657.68 771.83 779.54  EV/EBIT 9.32 58.18 21.56 13.68 10.68 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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