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股价走势 

22h1 工程承包收入高增，化纤效应承压拖累毛利率 
  
公司公告 22 年半年度报告，22h1 公司收入 60.5 亿元，yoy+12.8%；归母净利
3.0 亿元，yoy-17.6%；扣非归母净利 2.5 亿元，yoy-28.8%。22q2 单季度收入 33.2

亿元，yoy+13.4%；归母净利 1.3 亿，yoy-38.4%；扣非归母净利 0.9 亿，yoy-56.4%。 

工程承包收入高增长，化纤效益承压 
分业务，22h1 公司钢结构分包 /工程总承包 /化纤 /其他业务分别收入
28.8/17.0/13.7/1.0 亿元，yoy 分别-2.4%/+129.1%/-12.6%/-4.5%。工程总承包继
续维持高增长，公司业务结构进一步优化。化纤业务收入同比下降，主要系全
国疫情反复，全球经济疲软，大宗原材料价格受俄乌战争剧烈波动等多重因素
影响，纺织行业供需两端受到一定的冲击，涤纶长丝消费需求下滑、行业景气
回落所致。新签订单角度， 22h1 公司建筑板块累计新签及中标合同 144 亿元，
yoy+20%，为建筑板块营收的 3.0 倍，有望较好支撑收入后续增长。 

22h1 公司综合毛利率 12.5%，yoy-1.7pct；22q2 单季度毛利率 12.2%，yoy-2.4pct。
其中工程总承包/钢结构分包/化纤毛利率分别为 14.1%/14.9%/4.3%，yoy 分别
+0.3/-1.0/-4.0pct。工程总承包毛利率略有改善，化纤效益明显承压致整体毛利
率下滑。费用管控有力，22h1 公司期间费用率 6.5%，yoy-0.7pct，其中销售/

管理/研发/财务费用率分别为 0.3%/2.8%/2.9%//0.6%，yoy 分别-0.1/+0.1、
-0.5/-0.2pct。减值损失影响加大，22h1公司减值损失 0.5亿元，占收入比例 0.8%，
综合影响下，22h1 归母净利率 4.9%，yoy-1.8pct。 

 战略转型“装配式+BIPV”，或享受行业高速增长红利  
公司 2021 年成立东南碳中和科技公司和东南网架福斯特碳中和科技公司，致
力于屋面与光伏一体化建筑的开发、建设与投资，提供光伏技术与绿色建筑的
一揽子解决方案与集成服务。公司先后与萧山区衙前镇人民政府、萧山经济技
术开发区、山西运城经济技术开发区、天津港保税区管委会签署了合作协议或
投资协议，借助整县推进发展的契机，积极推进 BIPV 产品的场景应用。2022/04，
公司全资子公司东南绿建集成科技公司与杭州钱塘新区建设投资、龙焱能源科
技（杭州）公司三方联合，共同成立合资公司浙江东南龙焱建投新能源，共同
开发光伏建筑一体化市场，致力于开发适用市场的光伏建筑一体化产品，并模
块化生产、建设。我们认为公司通过股权合作及自主设立子公司积极切入 BIPV

市场，或有利于形成投运一体的全产业链能力，且公司为行业内较早布局 BIPV

的建筑公司，后续或在 BIPV 市场拓展中有先发优势。 

看好 EPC+BIPV 成长性，维持“买入”评级 
公司作为钢结构龙头，过往已具备行业领先的钢结构和屋面工程技术能力，我
们认为公司 BIPV 业务具备渠道和技术优势，未来 EPC+BIPV 有望提供较好的成
长持续性。考虑较大的成本压力，我们小幅下调盈利预测，预计 22-24 年公司
归母净利分别为 5.1/6.2/7.5 亿（前值 6.1/7.7/9.5 亿），yoy 分别为 3%/22%/21%，
22 年目标 PE 20x，对应目标价 8.72 元，维持“买入”评级。 

 
风险提示：钢价持续上行对利润影响超预期；化纤业务盈利波动超预期； 
BIPV 业务推进不及预期。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 9,256.29 11,287.11 12,994.71 15,465.78 18,862.24 

增长率(%) 3.12 21.94 15.13 19.02 21.96 

EBITDA(百万元) 979.57 1,418.34 1,053.40 1,256.07 1,464.58 

净利润(百万元) 270.81 492.89 508.35 620.48 750.51 

增长率(%) 1.25 82.00 3.14 22.06 20.96 

EPS(元/股) 0.23 0.42 0.44 0.53 0.64 

市盈率(P/E) 33.05 18.16 17.61 14.43 11.93 

市净率(P/B) 2.05 1.49 1.54 1.40 1.26 

市销率(P/S) 0.97 0.79 0.69 0.58 0.47 

EV/EBITDA 7.49 9.77 9.40 7.97 6.57   
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 （元/股）   P/E       

    （亿元） (元） 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002541.SZ 鸿路钢构 212  30.68  1.67  1.91  2.43  2.94  18.4  16.0  12.6  10.5  

600496.SH 精工钢构 84  4.17  0.34  0.42  0.50  0.59  12.2  10.0  8.3  7.0  

600477.SH 杭萧钢构 123  5.21  0.17  0.21  0.25  0.29  30.0  24.9  20.7  17.7  

603098.SH 森特股份 174  32.30  0.06  0.57  0.92  1.27  530.4  56.5  35.1  25.3  

  平均值             147.7  26.9  19.2  15.1  

  中位数             24.2  20.5  16.7  14.1  

002135.SZ 东南网架 90  7.68  0.42  0.44  0.53  0.64  18.2  17.6  14.4  11.9  
 

注：股价时间 2022/09/05；除东南网架外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期；  

资料来源：公司公告，Wind，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 1,481.87 2,681.26 3,086.90 3,673.91 1,508.98  营业收入 9,256.29 11,287.11 12,994.71 15,465.78 18,862.24 

应收票据及应收账款 3,313.59 3,900.75 4,762.38 4,688.93 5,790.10  营业成本 8,181.91 9,789.92 11,379.81 13,496.53 16,488.70 

预付账款 65.44 148.74 167.37 207.54 250.48  营业税金及附加 26.98 27.24 31.36 37.32 45.51 

存货 1,431.28 1,707.83 1,642.89 2,256.10 2,415.69  营业费用 34.16 35.42 38.98 46.40 56.59 

其他 495.93 422.63 5,245.91 7,164.68 8,604.49  管理费用 225.05 272.97 313.17 371.18 448.92 

流动资产合计 6,788.10 8,861.21 14,905.45 17,991.16 18,569.74  研发费用 329.81 402.58 466.51 556.77 684.70 

长期股权投资 289.19 302.44 302.44 302.44 302.44  财务费用 71.52 88.79 157.36 198.11 141.77 

固定资产 1,655.42 1,883.26 1,758.78 1,637.30 1,458.82  资产减值损失 (61.87) (136.07) (188.00) (210.00) (290.00) 

在建工程 270.88 87.17 117.02 137.91 152.54  公允价值变动收益 0.53 0.84 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,174.19 1,207.66 1,211.76 1,213.86 1,195.96  投资净收益 (21.62) 3.96 0.00 0.00 0.00 

其他 554.38 694.39 520.74 520.71 520.68  其他 137.08 246.03 (160.00) (160.00) (160.00) 

非流动资产合计 3,944.07 4,174.92 3,910.74 3,812.23 3,630.45  营业利润 332.75 555.44 579.51 709.48 866.05 

资产总计 13,650.09 17,150.65 18,816.19 21,803.39 22,200.19  营业外收入 4.54 9.22 0.00 0.00 0.00 

短期借款 2,287.77 2,869.05 3,774.97 4,379.13 2,294.59  营业外支出 2.60 5.45 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 5,231.76 6,354.65 7,120.00 8,857.11 10,664.50  利润总额 334.69 559.21 579.51 709.48 866.05 

其他 521.86 509.17 1,196.89 1,143.79 1,569.29  所得税 71.19 63.71 66.02 80.83 98.66 

流动负债合计 8,041.39 9,732.87 12,091.86 14,380.03 14,528.38  净利润 263.49 495.51 513.49 628.65 767.39 

长期借款 256.89 460.02 388.99 483.38 0.00  少数股东损益 (7.32) 2.62 5.13 8.17 16.88 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 270.81 492.89 508.35 620.48 750.51 

其他 33.36 59.19 39.62 44.06 47.62  每股收益（元） 0.23 0.42 0.44 0.53 0.64 

非流动负债合计 290.24 519.21 428.61 527.44 47.62        

负债合计 8,795.73 10,654.35 12,520.47 14,907.47 14,576.00        

少数股东权益 479.15 479.56 484.69 492.87 509.75  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,034.40 1,165.55 1,165.55 1,165.55 1,165.55  成长能力 
     

资本公积 2,085.97 3,130.97 2,436.58 2,436.58 2,436.58  营业收入 3.12% 21.94% 15.13% 19.02% 21.96% 

留存收益 1,384.84 1,850.23 2,358.58 2,979.07 3,729.57  营业利润 18.10% 66.93% 4.33% 22.43% 22.07% 

其他 (130.01) (130.01) (149.68) (178.14) (217.27)  归属于母公司净利润 1.25% 82.00% 3.14% 22.06% 20.96% 

股东权益合计 4,854.36 6,496.30 6,295.73 6,895.92 7,624.19  获利能力      

负债和股东权益总计 13,650.09 17,150.65 18,816.19 21,803.39 22,200.19  毛利率 11.61% 13.26% 12.43% 12.73% 12.58% 

       净利率 2.93% 4.37% 3.91% 4.01% 3.98% 

       ROE 6.19% 8.19% 8.75% 9.69% 10.55% 

       ROIC 6.66% 10.97% 10.21% 11.89% 11.97% 

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

净利润 263.49 495.51 508.35 620.48 750.51  资产负债率 64.44% 62.12% 66.54% 68.37% 65.66% 

折旧摊销 204.76 228.98 250.53 258.48 261.75  净负债率 21.91% 10.52% 17.12% 17.25% 10.32% 

财务费用 77.09 129.57 157.36 198.11 141.77  流动比率 1.14 1.28 1.23 1.25 1.28 

投资损失 21.62 (3.96) 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.97 1.11 1.10 1.09 1.11 

营运资金变动 (105.32) (1,579.52) (284.71) (796.87) (507.03)  营运能力      

其它 (17.13) 289.07 5.13 8.17 16.88  应收账款周转率 2.80 3.13 3.00 3.27 3.60 

经营活动现金流 444.51 (440.35) 636.67 288.37 663.89  存货周转率 3.58 7.19 7.76 7.93 8.07 

资本支出 1,137.79 293.98 179.57 155.56 76.43  总资产周转率 0.74 0.73 0.72 0.76 0.86 

长期投资 (0.17) 13.25 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,159.63) (608.36) (339.57) (328.91) (156.43)  每股收益 0.23 0.42 0.44 0.53 0.64 

投资活动现金流 (1,022.01) (301.13) (160.00) (173.35) (80.00)  每股经营现金流 0.38 -0.38 0.55 0.25 0.57 

债权融资 512.04 730.11 643.03 500.45 (2,709.69)  每股净资产 3.75 5.16 4.99 5.49 6.10 

股权融资 (157.51) 1,061.19 (714.06) (28.46) (39.12)  估值比率      

其他 363.86 42.85 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 33.05 18.16 17.61 14.43 11.93 

筹资活动现金流 718.39 1,834.15 (71.03) 471.98 (2,748.81)  市净率 2.05 1.49 1.54 1.40 1.26 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.49 9.77 9.40 7.97 6.57 

现金净增加额 140.89 1,092.68 405.64 587.01 (2,164.93)  EV/EBIT 9.47 11.65 12.34 10.03 8.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 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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