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 审慎推荐-A（维持） 

减值拖累净利润，BIPV 订单有望放量 
 

中游制造/建筑工程 

当前股价：29.2 元 
 

 2021 订单稳定增长，BIPV 项目或将显著放量。公司 2021 年新签项目金额 42.08 亿元，

同增 11.8%，近三年订单金额逐步回升。截至 2021 年底，公司在手订单金额 30.1 亿元，

在手订单营收比为 0.96，可以看出金属屋面项目周转较快。BIPV 方面，2022 年 3 月 7 日，

公司中标山东重工 BIPV 屋顶项目，中标金额约 8 亿元，占营收的 25.48%，是目前单体

金额最大的 BIPV 施工订单。工期为 150 天，随着多地疫情形式相继好转，项目或将今年

落地。我们预计公司去年签订的多项 BIPV 框架协议后续会陆续落地成 BIPV 大单，显著

增厚业绩。此外，公司土壤修复订单签约额位于行业前三，2021 年累计中标额超过 7 亿

元。 

 收入略有下降，BIPV 订单或将显著拉动业绩。2021 年公司实现收入 31.4 亿元，同比下降

0.41%，主因疫情影响工程验收和结算。分产品看，金属屋面收入 27.86 亿元，同增 2.83%，

毛利率为 16.55%，同比下降 0.95 个百分点，主因原材料涨价抬升成本；土壤修复收入 3.06

亿元，同比下降 4.94%，毛利率为 23.33%，同比下降 1.61 个百分点。2022Q1 公司收入

6.12 亿元，同比微增 0.75%，毛利率为 19.55%，同比下降 0.22 个百分点。公司 BIPV 大

订单有望下半年落地，料将拉动业绩明显增长，同时我们估计 BIPV 毛利率高于传统金属

屋面，有望提升公司整体盈利水平。 

 期间费用率上升，减值拖累净利润。2021 年公司期间费用率 10.18%，同比上升 0.77 个百

分点。其中销售、管理费用率分别同比上升 0.21、0.46 个百分点，主因 BIPV 业务拓展费

用有所增加；财务费用率同比下降 0.23 个百分点，主因可转债转股及赎回相关利息费用减

少；研发费用率同比上升 0.33 个百分点。本期资产和信用减值损失合计约 1.81 亿元，同

比大幅增加 1.86 亿元，主因部分客户采取单项计提，坏账增加。综合起来，2021 年归母

净利润 3281 万元，同比下降 82.02%。2022Q1 实现归母净利润 4122 万元，同比下降

10.38%，环比扭亏为盈。 

 现金流有所恶化，资产负债率下降。公司收现比 0.7892，同比下降 3.58 个百分点；付现

比 0.7996，同比下降 5.58 个百分点。综合起来经营净现金流入 3297 万元，较去年同期少

流入 2212 万元，主因原材料涨价公司提前备料。投资活动现金净流出 9340 万元，较去年

同期少流出 635 万元。公司资产负债率为 48.73%，同比下降 8.66 个百分点，主因应付债

券大幅减少。BIPV 产品方面，目前已推出隆顶三代系列产品，可匹配市场通用的标准光伏

组件，发电、安装效率高，主要应用于大面积建筑屋面系统，市场竞争优势明显。 

 投资建议：公司年报符合预期。随着多地疫情逐渐稳定，预计公司项目施工进度或将恢复

正常，BIPV 订单有望显著放量并落地。我们给予公司 2022-2024 年 EPS 为 0.56、1.06、

1.68 元/股，对应的 PE 分别为 51.8、27.6、17.4 倍，维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动、BIPV 项目拓展不及预期、疫情持续扰动。 

 
 

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 4346 6347 8866 

同比增长 -6% -0% 38% 46% 40% 

营业利润(百万元) 213 28 357 669 1064 

同比增长 -14% -87% 1159% 87% 59% 

归母净利润(百万元) 182 33 304 569 905 

同比增长 -14% -82% 826% 87% 59% 

每股收益(元) 0.34 0.06 0.56 1.06 1.68 

PE 86.2 479.5 51.8 27.6 17.4 

PB 7.4 5.9 5.4 4.6 3.8  
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） 157 

流通市值（亿元） 157 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 1.0 

资产负债率 47.8% 

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 -35 -36 35 

相对表现 -29 -17 58 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《森特股份（603098）—拟收购隆

基光伏工程，夯实 BIPV 领域优势》
2022-03-31 

2、《森特股份（603098）—金属围护

行业龙头，BIPV 助力业绩腾飞》
2022-02-15  
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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 公司经营活动净现金流和投资活动净现金流（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 5718 6759 8983 

现金 849 735 1263 773 887 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 21 29 43 60 

应收款项 1271 1144 1557 2273 3176 

其它应收款 34 0 0 0 0 

存货 122 152 193 281 392 

其他 2008 2376 2675 3389 4468 

非流动资产 729 794 921 1043 1122 

长期股权投资 37 55 49 44 44 

固定资产 478 480 626 768 856 

无形资产商誉 101 98 88 79 72 

其他 113 161 157 152 150 

资产总计 5015 5223 6638 7802 10104 

流动负债 2246 2344 3500 4202 5784 

短期借款 529 395 988 593 781 

应付账款 1319 1184 1573 2281 3186 

预收账款 122 105 140 202 283 

其他 275 660 799 1126 1534 

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 3684 4370 5938 

股本 480 539 539 539 539 

资本公积金 449 947 947 947 947 

留存收益 1207 1173 1450 1928 2662 

少数股东权益 0 19 19 19 19 

归属于母公司所有者权益 2136 2659 2936 3414 4148 

负债及权益合计 5015 5223 6638 7802 10104     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 55 33 217 246 304 

净利润 182 31 304 569 905 

折旧摊销 64 51 57 70 83 

财务费用 55 41 45 45 37 

投资收益 0 8 (9) (10) (10) 

营运资金变动 (236) (69) (193) (449) (734) 

其它 (11) (29) 13 20 23 

投资活动现金流 (100) (93) (180) (188) (155) 

资本支出 (80) (69) (197) (207) (166) 

其他投资 (20) (25) 17 20 11 

筹资活动现金流 (161) (57) 491 (549) (35) 

借款变动 (68) 32 563 (413) 173 

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) (91) (171) 

其他 (20) (592) (45) (45) (37) 

现金净增加额 (205) (117) 528 (491) 114     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3153 3140 4346 6347 8866 

营业成本 2577 2596 3451 5004 6989 

营业税金及附加 9 11 16 23 32 

营业费用 66 73 104 146 195 

管理费用 82 96 139 200 275 

研发费用 100 110 152 225 317 

财务费用 48 41 45 45 37 

资产减值损失 (61) (181) (90) (45) 32 

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 28 357 669 1064 

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 28 357 669 1064 

所得税 29 (3) 53 100 159 

少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 

归属于母公司净利润 182 33 304 569 905     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -6% -0% 38% 46% 40% 

营业利润 -14% -87% 1159% 87% 59% 

归母净利润 -14% -82% 826% 87% 59% 

获利能力      

毛利率 18.2% 17.3% 20.6% 21.2% 21.2% 

净利率 5.8% 1.0% 7.0% 9.0% 10.2% 

ROE 8.7% 1.4% 10.9% 17.9% 23.9% 

ROIC 8.3% 2.5% 9.2% 14.6% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 57.4% 48.7% 55.5% 56.0% 58.8% 

净负债比率 11.7% 11.5% 17.5% 9.6% 9.2% 

流动比率 1.9 1.9 1.6 1.6 1.6 

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 20.0 21.1 20.8 

应收账款周转率 2.0 2.6 3.2 3.3 3.2 

应付账款周转率 2.0 2.1 2.5 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 0.34 0.06 0.56 1.06 1.68 

每股经营净现金 0.10 0.06 0.40 0.46 0.56 

每股净资产 3.97 4.93 5.45 6.34 7.70 

每股股利 0.10 0.05 0.17 0.32 0.50 

估值比率      

PE 86.2 479.5 51.8 27.6 17.4 

PB 7.4 5.9 5.4 4.6 3.8 

EV/EBITDA 57.0 157.5 39.6 23.2 15.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
唐笑：12 年证券从业研究经验，曾任职于广发证券、天风证券担任建筑行业首席分析师，2021 年加入招商证券，现

为建筑和钢铁首席分析师。 

岳恒宇：CPA 非执业会员，对外经济贸易大学会计硕士，7 年建筑工程行业研究经验，2021 年加入招商证券，研究

建筑工程和钢铁行业。 

贾宏坤：CFA，FRM，同济大学工学硕士，曾就职于天风证券，2021 年加入招商证券，研究建筑工程和钢铁行业。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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