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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.6 0.8 (4.6) (23.3) 

相对深圳成指 (0.4) 2.7 0.8 (29.9)  
  

发行股数 (百万) 1,165.55 

流通股 (百万) 1093.90 

总市值 (人民币 百万) 7,541.11 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 67.71 

主要股东  

浙江东南网架集团有限公司 26.98  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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东南网架 
  
Q1 增收不增利，钢构订单稳增 
  
公司于4月28日发布2023年一季报，2023Q1实现营收31.9亿元，同增17.0%，
归母净利 1.4 亿元，同减 17.0%，扣非净利 1.4 亿元，同减 14.8%，EPS0.12

元，同减 20.0%。考虑公司订单稳增，年内化纤业务具备弹性，维持公司增
持评级。 

支撑评级的要点 

 Q1 增收不增利：2023Q1 实现营收 31.9 亿元，同增 17.0%，归母净利 1.4

亿元，同减 17.0%，扣非净利 1.4 亿元，同减 14.8%，EPS0.12 元，同减
20.0%。 

 钢结构订单稳增，在手订单充足。2023Q1 公司钢结构新签合同 34.4 亿元，
同增 10.0%，已中标未签约订单共 78 项，合计 74.9 亿元，公司订单稳增。 

 化纤需求改善，年内具备弹性。2023Q1 公司化纤销量达 11.5 万吨，同增
25.4%，环比上 12.0%，吨售价 6,514.1 元，同减 4.5%，下跌 307.2 元，
环比上升 0.2%，上涨 11.5 元。2023 年以来，疫情影响消退，消费复苏，
2023Q1 社会消费零售总额达 114.9 千亿元，同增 5.8%，3 月社会消费零
售金额达 37.9 千亿元，同增 10.6%。消费环境向好，服装需求有所复苏，
2023Q1 服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计同增 9.0%，3 月服装鞋帽、
针、纺织品类零售额达 1,164.0 亿元，同增 17.7%，随着下游景气恢复，
化纤景气度年内或有修复，带来业绩弹性。 

 夯实“EPC 总承包+1 号工程”发展战略，引流 BIPV 应用。公司持续提升
在装配式钢结构领域品牌的知名度，不断夯实“EPC 总承包+1 号工程”的
发展战略。BIPV 方面，公司通过与日托、福斯特、杭州龙焱等光伏企业
合作，持续探索开发使用柔性化组件应用场景。随着组件价格下降，年
内分布式光伏业务有望迎来订单释放，增厚公司利润。 

估值 

受投资收益损失等影响公司业绩略不及预期，考虑公司订单稳增，年内化纤
业务具备弹性，维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年收入分别为 132.0、
147.0、162.2 亿元，归母净利分别为 5.7、6.1、6.8 亿元；EPS 分别为 0.49、
0.53、0.58 元。维持公司增持评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格大幅波动，EPC 项目推进不及预期，下游需求复苏不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 11,287 12,064 13,195 14,696 16,217 

增长率(%) 21.9 6.9 9.4 11.4 10.3 

EBITDA(人民币 百万) 852 588 1,016 1,110 1,226 

归母净利润(人民币 百万) 493 291 568 612 680 

增长率(%) 82.0 (41.0) 95.5 7.7 11.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.42 0.25 0.49 0.53 0.58 

市盈率(倍) 15.3 25.9 13.3 12.3 11.1 

市净率(倍) 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA(倍) 14.4 15.9 6.9 9.7 5.7 

每股股息 (人民币) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

股息率(%) 0.9 1.6 3.0 3.3 3.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、一季度增收不增利，毛利率同减 

事件：公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营收 31.9 亿元，同增 17.0%，归母净利 1.4 亿元，同

减 17.0%，扣非净利 1.4 亿元，同减 14.8%，EPS0.12 元，同减 20.0%。现金流方面，2023Q1 公司经

营活动现金流量净流出 4.6 亿元，流出规模同比扩大。 

 

图表 1. 2023Q1 公司增收不增利  图表 2.ttm 口径下经营活动现金净流量流出规模扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

毛利率、净利率同减，费用率下降：2023Q1 公司综合毛利率 11.0%，同减 1.7pct，环比下降 1.3pct；

净利率 4.4%，同减 1.8pct，环比上升 6.9pct。2023Q1 公司四项费用率 7.1%，同减 0.6pct，环比下降

0.9pct，销售、管理、财务费用率同减，研发费用率同增。 

 

图表 3. 2023Q1 毛利率、净利率同比下降  图表 4. 销售、管理、财务费用率同减，研发费用率同增 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、钢结构订单稳增，化纤业务现改善 

钢结构订单稳增，在手订单充足。2023Q1 公司钢结构新签合同 34.4 亿元，同增 10.0%，已中标未签

约订单共 78 项，合计 74.9 亿元，公司订单稳增。 

化纤需求改善，年内具备弹性。2023Q1 公司化纤销量达 11.5 万吨，同增 25.4%，环比上 12.0%，吨

售价 6,514.1 元，同减 4.5%，下跌 307.2 元，环比上升 0.2%，上涨 11.5 元。2023 年以来，疫情影响

消退，消费复苏，2023Q1 社会消费零售总额达 114.9 千亿元，同增 5.8%，3 月社会消费零售金额达

37.9 千亿元，同增 10.6%。消费环境向好，服装需求有所复苏，2023Q1 服装鞋帽、针、纺织品类零

售额累计同增 9.0%，3 月服装鞋帽、针、纺织品类零售额达 1,164.0 亿元，同增 17.7%，随着下游景

气恢复，化纤景气度年内或有修复，带来业绩弹性。 
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图表 5. 2023Q1 公司新签订单同增 10.0%  图表 6. 2023Q1 公司已中标未签约订单充足 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 7. 2023Q1 化纤吨售价环比回升  图表 8. 2023Q1 化纤产销率 66.3% 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 3 月社会消费零售金额达 37.9 千亿，同增 10.6%  
图表 10.  3 月服装鞋帽、针、纺织品类零售额达 1,164.0 亿

元，同增 17.7% 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

三、BIPV 应用引流，开发柔性化应用场景 

公司通过与日托、福斯特、杭州龙焱等光伏企业合作，持续探索开发使用柔性化组件应用场景。随

着组件价格下降，年内分布式光伏业务有望迎来订单释放，增厚公司利润。 

 

四、风险提示 

原材料价格大幅波动，EPC 项目推进不及预期，下游需求复苏不及预期。  
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图表 11. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 2,726.08  3,188.82  16.97  

营业税及附加 5.00  9.87  97.39  

净营业收入 2,721.08  3,178.94  16.83  

营业成本 2,378.01  2,836.61  19.29  

销售费用 11.07  10.37  (6.26) 

管理费用 172.62  187.22  8.46  

财务费用 25.09  28.14  12.16  

资产减值损失 48.57  50.14  3.25  

营业利润 191.35  163.76  (14.42) 

营业外收入 0.94  0.57  (39.29) 

营业外支出 0.38  1.16  204.40  

利润总额 191.91  163.18  (14.97) 

所得税 22.28  23.25  4.35  

少数股东损益 (0.51) (1.27) (149.24) 

归属母公司股东净利润 170.13  141.20  (17.01) 

扣除非经常性损益的净利润 162.90  138.79  (14.80) 

每股收益(元) 0.15  0.12  (20.00) 

扣非后每股收益(元) 0.14  0.12  (14.29) 

毛利率(%) 12.77  11.04  减少 1.72 个百分点 

净利率(%) 6.22  4.39  减少 1.83 个百分点 

销售费用率(%) 0.41  0.33  减少 0.08 个百分点 

管理费用率(%) 3.69  3.13  减少 0.57 个百分点 

研发费用率(%) 2.64  2.75  增加 0.11 个百分点 

财务费用率(%) 0.92  0.88  减少 0.04 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11,287 12,064 13,195 14,696 16,217  净利润 496 294 575 619 688 

营业收入 11,287 12,064 13,195 14,696 16,217  折旧摊销 229 259 266 269 271 

营业成本 9,790 10,622 11,457 12,777 14,095  营运资金变动 (1,126) (1,711) 1,483 (3,273) 1,431 

营业税金及附加 27 45 42 47 55  其他 (39) (12) 69 118 132 

销售费用 35 33 41 48 54  经营活动现金流 (440) (1,170) 2,393 (2,267) 2,522 

管理费用 273 319 330 353 373  资本支出 (330) (219) (40) (30) (30) 

研发费用 403 459 475 529 584  投资变动 18 24 (18) 0 0 

财务费用 89 67 69 118 132  其他 10 583 0 0 0 

其他收益 17 65 15 15 15  投资活动现金流 (301) 388 (58) (30) (30) 

资产减值损失 (23) (24) 0 0 0  银行借款 784 21 (1,031) 2,966 (1,786) 

信用减值损失 (113) (235) (100) (100) (100)  股权融资 1,102 (162) (228) (246) (273) 

资产处置收益 0 1 0 0 0  其他 (53) (86) (61) (123) (129) 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0  筹资活动现金流 1,834 (227) (1,320) 2,597 (2,187) 

投资收益 4 39 0 0 0  净现金流 1,093 (1,008) 1,015 300 304 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 555 367 696 739 839        

营业外收入 9 8 7 8 8  财务指标 

营业外支出 5 5 4 5 5  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 559 370 699 742 842  成长能力      

所得税 64 76 124 123 154  营业收入增长率(%) 21.9 6.9 9.4 11.4 10.3 

净利润 496 294 575 619 688  营业利润增长率(%) 66.9 (33.9) 89.6 6.2 13.5 

少数股东损益 3 3 6 7 8  归属于母公司净利润增长率(%) 82.0 (41.0) 95.5 7.7 11.1 

归母净利润 493 291 568 612 680  息税前利润增长率(%) 57.1 (47.3) 128.5 12.2 13.5 

EBITDA 852 588 1,016 1,110 1,226  息税折旧前利润增长率(%) 41.8 (31.1) 72.9 9.2 10.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.42 0.25 0.49 0.53 0.58  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 82.0 (41.0) 95.5 7.7 11.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.5 2.7 5.7 5.7 5.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 4.9 3.0 5.3 5.0 5.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 13.3 12.0 13.2 13.1 13.1 

流动资产 12,976 14,221 15,615 20,616 20,671  归母净利润率(%) 4.4 2.4 4.3 4.2 4.2 

货币资金 2,681 1,624 2,639 2,939 3,243  ROE(%) 8.2 4.7 8.7 8.9 9.3 

应收账款 3,852 4,993 4,684 6,747 5,866  ROIC(%) 8.1 3.1 10.2 6.9 11.4 

应收票据 49 24 86 45 126  偿债能力      

存货 1,708 2,113 2,024 2,661 2,508  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

预付账款 149 193 233 264 363  净负债权益比 0.1 0.3 0.0 0.3 0.0 

合同资产 4,115 4,820 5,555 7,577 8,085  流动比率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.3 

其他流动资产 423 454 395 384 480  营运能力      

非流动资产 4,175 3,304 3,100 2,859 2,620  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 312 326 344 344 344  应收账款周转率 3.2 2.7 2.7 2.6 2.6 

固定资产 1,883 1,737 1,598 1,395 1,185  应付账款周转率 3.0 2.7 2.6 2.4 2.4 

无形资产 1,208 443 417 390 364  费用率      

其他长期资产 772 798 742 730 726  销售费用率(%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资产合计 17,151 17,524 18,716 23,475 23,291  管理费用率(%) 2.4 2.6 2.5 2.4 2.3 

流动负债 10,135 10,077 11,479 14,828 15,867  研发费用率(%) 3.6 3.8 3.6 3.6 3.6 

短期借款 2,869 2,190 1,719 3,646 3,500  财务费用率(%) 0.8 0.6 0.5 0.8 0.8 

应付账款 4,136 4,857 5,327 6,740 6,964  每股指标(元)      

其他流动负债 3,130 3,030 4,433 4,442 5,404  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.2 0.5 0.5 0.6 

非流动负债 519 1,213 655 1,691 53  每股经营现金流(最新摊薄) (0.4) (1.0) 2.1 (1.9) 2.2 

长期借款 460 1,161 600 1,639 0  每股净资产(最新摊薄) 5.2 5.3 5.6 5.9 6.3 

其他长期负债 59 52 55 52 53  每股股息 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

负债合计 10,654 11,290 12,134 16,520 15,920  估值比率      

股本 1,166 1,166 1,166 1,166 1,166  P/E(最新摊薄) 15.3 25.9 13.3 12.3 11.1 

少数股东权益 480 42 49 56 64  P/B(最新摊薄) 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0 

归属母公司股东权益 6,017 6,192 6,533 6,900 7,307  EV/EBITDA 14.4 15.9 6.9 9.7 5.7 

负债和股东权益合计 17,151 17,524 18,716 23,475 23,291  价格/现金流 (倍) (17.1) (6.4) 3.2 (3.3) 3.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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