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  增持（维持） 

Q3订单同比大增，毛利率环比改善 
 

中游制造/建筑钢铁 
当前股价：29.66 元 

 

q Q3订单同比大增，BIPV、环保业务显著放量。2022年前三季度公司累计新签订单额
42.10亿元，同增 94.92%，已超去年全年水平。其中 Q3新签订单额 21.59亿元，同
比大增 156.41%，主因 BIPV和环保业务显著放量。分业务结构看，前三季度金属围
护订单额 26.44 亿元，同增 41.49%；环保板块订单额 5.88 亿元，同增 101.73%，
Q3单季度订单 4.54亿元，占比约 77%，或因报告期内签订环保单体大单；BIPV订
单额 9.78亿元，Q3单季度订单 6.80亿元，占比约 70%，主因前期中标项目转化为
新签订单。公司上半年中标 BIPV项目 21个，前三季度新签订单 18个，预计未来仍
有新签订单释放。公司在 BIPV 领域的优势逐渐得到市场认可，报告期内与众多重点
客户（山重、徐工、简一等）签署战略协议，在光伏、新材料等领域积极拓展，伴随

建筑光伏市场的快速扩容，公司业绩有较大增长空间。 
q Q3收入同比大增，单季度毛利率有所改善。2022年前三季度公司实现营收 27.36亿
元，同增 30.94%。其中 Q3公司实现营收 10.99亿元，同增 52.48%，是近 3年单季
度最高增速，主因 BIPV和环保板块放量。公司前三季度毛利率为 16.55%，同比下降
1.30个百分点，其中 Q3单季度毛利率 15.83%，同比下降 0.37个百分点，环比上升
0.31个百分点，或受疫情影响，二季度以来公司金属屋面产能未充分释放，但疫情影
响在逐渐消退，盈利环比有改善。我们预计公司 BIPV 收入占比将快速提升，有助于
提高整体毛利率。 

q 期间费用率上升，净利润同比增长。2022年前三季度期间费用率为 10.32%，同升 0.13
个百分点，其中销售费用率为 2.46%，同升 0.25 个百分点，或因新业务拓展费用增
加；管理费用率为 3.25%，同降 0.1 个百分点；研发费用率为 3.48%，同升 0.26 个
百分点，主因公司在光伏、新材料等领域加大投入；财务费率为 1.14%，同降 0.28
个百分点，主因规模化扩张导致费率下降。前三季度公司计提各类减值约 0.50亿元，
同增 0.09亿元，预计今年减值风险较小。综合起来，2022年前三季度公司归母净利
为 1亿元，同增 17.60%。其中扣非归母净利为 0.94亿元，同增 11.36%。 

q 现金流有所恶化，资产负债率上升。公司收现比为 0.9593，同升 9.35 个百分点，主
因项目回款增加；付现比为 1.0343，同升 1.72 个百分点。综合来看，经营净现金流
出 2.48 亿元，同比多流出 0.15 亿元；投资活动净流出 0.76 亿元，同比多流出 960
万元，主因取得子公司支付的现金增加。公司资产负债率为 56.12%，较去年底上升
7.39个百分点，主因长期借款大幅增加，或与拓展新业务有关。 

q 投资建议：公司订单快速增长，BIPV 业务拓展较快，有望显著增厚业绩。随着疫情
逐步消退以及 BIPV业务渗透率提升，毛利率有望逐渐恢复。我们预计公司 2022-2024
年 EPS为 0.47、1.06、1.68元/股，维持“增持”评级。 

q 风险提示：BIPV业务增长不及预期、疫情反复的风险、应收账款回收风险。 
 
财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入(百万元) 3153 3140 4395 6313 8840 

同比增长 -6% -0% 40% 44% 40% 
营业利润(百万元) 213 28 298 673 1063 

同比增长 -14% -87% 952% 126% 58% 
归母净利润(百万元) 182 33 254 573 904 

同比增长 -14% -82% 674% 125% 58% 
每股收益(元) 0.34 0.06 0.47 1.06 1.68 
PE 87.6 487.0 62.9 27.9 17.7 
PB 7.5 6.0 5.5 4.7 3.9  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（万股） 53880 
已上市流通股（万股） 53880 
总市值（亿元） 160 
流通市值（亿元） 160 
每股净资产（MRQ） 5.1 
ROE（TTM） 1.8 
资产负债率 56.1% 

主要股东 刘爱森 

主要股东持股比例 25.1% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 8 -32 
相对表现 6 18 -5 
 

 
 
  

 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1公司新签订单（左轴）及增速（右轴）  

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

图 2 公司收入（左轴）及收入增速（右轴）   图 3 公司毛利率情况 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

图 4 公司四项费用率   图 5 公司收付现比 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券券 

图 6 公司资产负债率  图 7 公司经营净现金流和投资净现金流（百万元） 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 4285 4429 5743 6709 9026 

现金 849 735 1196 701 884 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 0 21 30 43 60 
应收款项 1271 1144 1574 2261 3166 
其它应收款 34 27 38 55 77 
存货 122 152 199 279 386 
其他 2008 2349 2707 3371 4453 

非流动资产 729 794 917 1037 1114 
长期股权投资 37 55 49 44 44 
固定资产 478 480 623 761 848 
无形资产商誉 101 98 88 79 72 
其他 113 161 157 152 150 

资产总计 5015 5223 6660 7746 10140 
流动负债 2246 2344 3572 4177 5853 

短期借款 529 395 988 593 930 
应付账款 1319 1184 1620 2265 3134 
预收账款 122 105 144 201 278 
其他 275 660 820 1118 1511 

长期负债 632 202 184 168 154 
长期借款 56 177 159 143 129 
其他 576 24 24 24 24 

负债合计 2878 2545 3756 4345 6007 
股本 480 539 539 539 539 
资本公积金 449 947 947 947 947 
留存收益 1207 1173 1400 1897 2629 
少数股东权益 0 19 19 19 19 

归属于母公司所有者权益 2136 2659 2886 3382 4115 
负债及权益合计 5015 5223 6660 7746 10140     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
经营活动现金流 55 33 145 223 226 

净利润 182 31 254 573 904 
折旧摊销 64 50 56 69 81 
财务费用 55 41 45 46 41 
投资收益 0 8 (9) (10) (10) 
营运资金变动 (236) (68) (215) (474) (813) 
其它 (11) (29) 14 19 23 

投资活动现金流 (100) (93) (175) (183) (151) 
资本支出 (80) (69) (193) (202) (162) 
其他投资 (20) (25) 17 20 11 

筹资活动现金流 (161) (57) 490 (535) 108 
借款变动 (68) 32 563 (413) 321 
普通股增加 0 59 0 0 0 
资本公积增加 0 498 0 0 0 
股利分配 (72) (53) (27) (76) (172) 
其他 (20) (592) (45) (46) (41) 

现金净增加额 (205) (117) 461 (495) 183     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入 3153 3140 4395 6313 8840 

营业成本 2577 2596 3554 4968 6875 
营业税金及附加 9 11 16 23 32 
营业费用 66 73 105 145 194 
管理费用 82 96 141 199 274 
研发费用 100 110 154 224 316 
财务费用 48 41 45 46 41 
资产减值损失 (61) (181) (90) (45) (55) 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
其他收益 4 5 5 5 5 
投资收益 (0) (8) 5 5 5 

营业利润 213 28 298 673 1063 
营业外收入 1 0 0 0 0 
营业外支出 2 0 0 0 0 

利润总额 211 28 298 673 1063 
所得税 29 (3) 44 100 159 
少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 

归属于母公司净利润 182 33 254 573 904     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
年成长率      

营业总收入 -6% -0% 40% 44% 40% 
营业利润 -14% -87% 952% 126% 58% 
归母净利润 -14% -82% 674% 125% 58% 

获利能力      
毛利率 18.2% 17.3% 19.1% 21.3% 22.2% 
净利率 5.8% 1.0% 5.8% 9.1% 10.2% 
ROE 8.7% 1.4% 9.2% 18.3% 24.1% 
ROIC 8.3% 2.5% 7.9% 14.9% 20.0% 

偿债能力      
资产负债率 57.4% 48.7% 56.4% 56.1% 59.2% 
净负债比率 11.7% 11.5% 17.5% 9.7% 10.6% 
流动比率 1.9 1.9 1.6 1.6 1.5 
速动比率 1.9 1.8 1.6 1.5 1.5 

营运能力      
总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0 
存货周转率 4.7 18.9 20.3 20.8 20.7 
应收账款周转率 2.0 2.6 3.2 3.2 3.2 
应付账款周转率 2.0 2.1 2.5 2.6 2.5 

每股资料(元)      
EPS 0.34 0.06 0.47 1.06 1.68 
每股经营净现金 0.10 0.06 0.27 0.41 0.42 
每股净资产 3.97 4.93 5.36 6.28 7.64 
每股股利 0.10 0.05 0.14 0.32 0.50 

估值比率      
PE 87.6 487.0 62.9 27.9 17.7 
PB 7.5 6.0 5.5 4.7 3.9 
EV/EBITDA 60.3 168.3 48.1 24.4 16.2     

资料来源：公司数据、招商证券 
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