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股价走势 

营收&利润稳定增长，看好 BIPV 业务持续放量 
  
中长期商业模式转型仍值得期待 
公司发布 22 年报，22 年全年实现营业收入 156.18 亿元，同比+3.15%，实
现归母净利润 7.06 亿元，同比+2.81%，实现扣非归母净利润 6.76 亿元，同
比+6.55%。其中 22Q4 单季度实现营收 45.6 亿元，同比-3.94%，实现归母
净利润 0.52 亿元，同比-58.95%，我们认为四季度或由于疫情影响导致公
司业绩有所承压。展望 23 年，我们认为此前的疫情、钢价上涨等因素有望
逐步缓解，从而带动订单层面持续改善，同时公司积极发力 BIPV 业务，此
前引入国家电投作为电站投资方，设立合资公司，以“开发+投资+建造+
转让”的形式推进 BIPV 新能源领域的发展，有望进一步增强业主端对于分
布式光伏的安装意愿。考虑到公司在手的优质屋顶资源较为充沛，我们预
计后续公司有望依托资金、技术、资质等方面优势，加速进军 BIPV 市场。
此外公司不断拓展新的业务模式，依托合营连锁和专利授权并持续迭代数
字化产品，智能化转型加速之下，我们认为中长期商业模式有望重塑。 
 
业务结构优化、在手订单充裕，专利授权业务有望带动盈利能力改善 
分业务看，22 年公司工业建筑 /公共建筑 /EPC 业务分别实现营收
98.2/27.1/26.5 亿元，同比分别+18.25%/+17.0%/-35.64%，毛利率同比分别
+2.12/+0.89/-2.7pct。同时公司 22 年专利授权业务实现收入 0.94 亿元，同
比+119.16%，并已在国内东北、华东、华北等六大区域的 16 个地区发展了
技术加盟合作伙伴。且专利授权业务毛利率为 100%，我们预计后续专利授
权业务的拓展有望不断改善公司盈利能力，商业模式有望重塑。此外从订
单层面看，22 年公司实现业务合同 187.6 亿元，同比+10.7%，其中新签专
业分包一体化业务合同 156.3 亿元，同比+13.4%。专业分包一体化业务中，
工业建筑/公共建筑分别新签 86.4/70 亿元，同比分别+19.2%/+6.9%，工业
建筑合同中老客户订单占比达 57%，新兴产业客户达 70%以上。 
 
费用率提升+减值损失拖累利润，现金流有所改善 
22 年公司毛利率为 14.1%，同比+0.74pct，期间费用率 8.53%，同比+0.36pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别+0.12/+0.18/+0.15/-0.09pct，22
年公司资产及信用减值损失为 1.94 亿元，同比多损失 0.17 亿元，对利润
形成了一定侵蚀，综合影响下净利率为 4.56%，同比-0.06pct。现金流方面，
22 年公司 CFO 净额为-1.7 亿元，同比少流出 0.72 亿元，收现比/付现比分
别同比+1.65/-2.16pct，现金流有所改善。 
 
看好中长期成长，维持“买入”评级 
考虑到 22 年减值损失影响下公司业绩有所承压，我们下调 23-25 年归母净
利润至 8.6/10.7/13.1 亿元（23-24 年前值为 9.8/11.8 亿元），参考可比公司
估值，给予 23 年 13 倍 PE，对应目标价 5.56 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：钢材价格大幅波动，行业景气度超预期下滑，在手订单执行不
及预期，BIPV 项目开展不及预期。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15,141.36 15,618.20 19,141.56 23,015.75 27,164.26 

增长率(%) 31.85 3.15 22.56 20.24 18.02 

EBITDA(百万元) 1,637.74 1,755.50 1,248.63 1,633.51 1,896.24 

归属母公司净利润(百万元) 686.81 706.09 860.31 1,066.07 1,309.78 

增长率(%) 5.97 2.81 21.84 23.92 22.86 

EPS(元/股) 0.34 0.35 0.43 0.53 0.65 

市盈率(P/E) 11.90 11.57 9.50 7.67 6.24 

市净率(P/B) 1.09 1.02 0.92 0.82 0.73 

市销率(P/S) 0.54 0.52 0.43 0.36 0.30 

EV/EBITDA 3.89 3.42 5.10 4.09 3.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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可比公司估值表 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021 2022A/E 2023E 2024E 2021 2022A/E 2023E 2024E 

002135.SZ 东南网架 76.23  6.54  0.42  0.40  0.49  0.58  15.47  16.39  13.42  11.23  

600477.SH 杭萧钢构 109.45  4.62  0.17  0.11  0.17  0.20  26.59  40.86  26.71  22.86  

002541.SZ 鸿路钢构 237.09  34.36  1.67  1.69  2.21  2.67  20.61  20.39  15.58  12.87  

平均  
      

20.89  25.88  18.57  15.65  

600496.SH 精工钢构 81.72  4.06  0.34  0.35  0.43  0.53  11.90  11.57  9.50  7.67  

注：数据截至 20230418 收盘，除精工钢构外，其余公司 23-24 年数据为 Wind 一致预测； 

资料来源：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) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,766.20 4,390.66 4,019.73 4,833.31 5,432.85  营业收入 15,141.36 15,618.20 19,141.56 23,015.75 27,164.26 

应收票据及应收账款 2,401.19 2,766.62 3,567.01 4,048.52 4,939.68  营业成本 13,112.51 13,410.59 16,502.73 19,805.06 23,367.06 

预付账款 744.54 502.67 1,330.97 1,419.73 2,734.41  营业税金及附加 37.85 52.14 76.57 92.06 108.66 

存货 1,359.49 1,327.23 1,881.64 1,419.21 2,215.67  销售费用 126.90 149.78 229.70 253.17 298.81 

其他 531.12 573.78 5,606.44 7,732.22 5,724.18  管理费用 442.67 484.19 602.96 655.95 774.18 

流动资产合计 7,802.53 9,560.96 16,405.78 19,452.99 21,046.79  研发费用 555.24 596.54 744.05 851.58 1,010.51 

长期股权投资 937.21 998.93 998.93 998.93 998.93  财务费用 112.59 102.00 111.35 205.05 192.39 

固定资产 969.35 1,193.06 1,423.57 1,568.89 1,637.62  资产/信用减值损失 (176.74) (194.12) (71.30) (121.00) (122.00) 

在建工程 135.79 322.61 271.31 210.65 155.33  公允价值变动收益 0.14 0.00 1.00 (2.00) 1.00 

无形资产 366.21 404.48 395.22 394.96 403.36  投资净收益 84.26 75.82 82.00 82.00 82.00 

其他 1,954.57 1,792.75 1,786.74 1,780.73 1,774.72  其他 142.36 209.05 (0.00) (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 4,363.14 4,711.83 4,875.76 4,954.16 4,969.96  营业利润 703.58 732.22 885.92 1,111.87 1,373.65 

资产总计 18,356.61 21,908.72 21,281.55 24,407.15 26,016.75  营业外收入 22.07 9.69 18.00 10.00 9.00 

短期借款 1,949.70 1,282.54 2,579.12 3,502.67 3,775.98  营业外支出 4.93 1.31 1.00 3.00 8.00 

应付票据及应付账款 6,668.23 7,527.71 5,399.42 6,263.56 5,419.97  利润总额 720.72 740.60 902.92 1,118.87 1,374.65 

其他 648.29 636.98 3,076.40 3,138.36 4,014.19  所得税 21.32 27.82 33.92 42.03 51.64 

流动负债合计 9,266.22 9,447.23 11,054.93 12,904.59 13,210.14  净利润 699.40 712.78 869.00 1,076.84 1,323.01 

长期借款 162.29 649.13 361.55 545.07 557.46  少数股东损益 12.59 6.69 8.69 10.77 13.23 

应付债券 0.00 1,872.16 624.05 624.05 624.05  归属于母公司净利润 686.81 706.09 860.31 1,066.07 1,309.78 

其他 163.48 301.92 301.92 301.92 301.92  每股收益（元） 0.34 0.35 0.43 0.53 0.65 

非流动负债合计 325.77 2,823.21 1,287.52 1,471.05 1,483.44        

负债合计 10,800.60 13,901.50 12,342.45 14,375.63 14,693.58        

少数股东权益 36.77 27.09 35.78 46.55 59.78  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 2,012.87 2,012.88 2,012.88 2,012.88 2,012.88  成长能力 
     

资本公积 1,666.56 1,666.35 1,666.35 1,666.35 1,666.35  营业收入 31.85% 3.15% 22.56% 20.24% 18.02% 

留存收益 3,602.16 4,235.79 5,096.09 6,162.16 7,471.94  营业利润 5.74% 4.07% 20.99% 25.50% 23.54% 

其他 237.64 65.12 127.99 143.58 112.23  归属于母公司净利润 5.97% 2.81% 21.84% 23.92% 22.86% 

股东权益合计 7,556.01 8,007.23 8,939.09 10,031.52 11,323.18  获利能力      

负债和股东权益总计 18,356.61 21,908.72 21,281.55 24,407.15 26,016.75  毛利率 13.40% 14.13% 13.79% 13.95% 13.98% 

       净利率 4.54% 4.52% 4.49% 4.63% 4.82% 

       ROE 9.13% 8.85% 9.66% 10.68% 11.63% 

       ROIC 17.13% 15.09% 15.92% 17.86% 17.75% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 699.40 712.78 860.31 1,066.07 1,309.78  资产负债率 58.84% 63.45% 58.00% 58.90% 56.48% 

折旧摊销 112.41 135.49 160.06 175.59 188.19  净负债率 -7.61% -6.03% -3.93% -0.57% -3.28% 

财务费用 166.16 205.90 111.35 205.05 192.39  流动比率 1.34 1.55 1.48 1.51 1.59 

投资损失 (84.26) (75.82) (82.00) (82.00) (82.00)  速动比率 1.21 1.43 1.31 1.40 1.43 

营运资金变动 (859.88) (185.29) (892.76) (1,303.52) (955.00)  营运能力      

其它 (276.44) (963.21) 9.69 8.77 14.23  应收账款周转率 6.63 6.04 6.04 6.04 6.04 

经营活动现金流 (242.60) (170.16) 166.65 69.96 667.59  存货周转率 12.37 11.63 11.93 13.95 14.95 

资本支出 365.92 501.49 330.00 260.00 210.00  总资产周转率 0.89 0.78 0.89 1.01 1.08 

长期投资 79.95 61.72 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (834.92) (1,159.66) (580.00) (434.00) (340.00)  每股收益 0.34 0.35 0.43 0.53 0.65 

投资活动现金流 (389.05) (596.45) (250.00) (174.00) (130.00)  每股经营现金流 -0.12 -0.08 0.08 0.03 0.33 

债权融资 294.78 1,614.40 (350.46) 902.03 93.31  每股净资产 3.74 3.96 4.42 4.96 5.60 

股权融资 6.25 (172.73) 62.87 15.59 (31.35)  估值比率      

其他 (270.36) 304.50 (0.00) (0.00) (0.00)  市盈率 11.90 11.57 9.50 7.67 6.24 

筹资活动现金流 30.68 1,746.18 (287.59) 917.62 61.96  市净率 1.09 1.02 0.92 0.82 0.73 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.89 3.42 5.10 4.09 3.37 

现金净增加额 (600.97) 979.57 (370.94) 813.58 599.54  EV/EBIT 4.16 3.69 5.85 4.58 3.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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。 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
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 深 300 指数的涨跌幅 
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电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


