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相对沪深 300 表现 2022/08/29 
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事件: 

杭萧钢构发布 2022 年半年度报告：2022 年上半年公司实现营业收入

45.95 亿元，同比增长 5.81%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.87

亿元，同比增长 3.82%。 

投资要点: 

 营收稳健增长，钢结构板块高景气持续。2022 年上半年，公司所在

华东地区受影响影响较大，同时地产表现低迷、民间投资信心不足。

报告期内，公司营收逆势增长，实现营业总收入 45.95 亿元，同比

增长 5.81%，实现利润总额 1.01 亿元，同比有所下滑。公司于 5 月

11 日收到所得税减免款 0.95 亿元，最终计入当期非经常性损益，报

告期内实现归属于上市公司股东的净利润 1.87 亿元，同比增长

3.82%。报告期内，公司新签项目 80.82 亿元，其中钢结构业务已

中标尚未签订合同的订单合计约 19.71 亿元，钢结构业务高景气有

望持续。 

 绿建产业链逐步完善，BIPV 业务蓄势待发。历经二十余年发展，公

司逐步发展成为绿色钢结构建筑行业集“研发、设计、制造、安装、

建材、施工、供应链、产业大数据平台、BIPV 光伏建筑一体化”等

全产业链于一体的多元化企业集团，绿色建筑战略布局已初步实现。

公司较早布局 BIPV 业务，于 2021 年 7 月成功控股合特光电，同年

首条年产 100 万平米 BIPV 智能生产线正式投产，于一个月内迅速

完成多订单的履约供货，2022 年 4 月，公司对合特光电的持股比

例从 51%增加到 65%，进一步推进 BIPV 产业链深度融合。合特光

电是一家专注于光伏发电技术研究及 BIPV“建材化”产品应用的科

技型企业，产品设计和发电性能均处于行业前列。截至本报告期末，

合特光电新签合同额为 3762 万元，未来有望持续增长。同时，公司

回购股份 846 万股，占公司总股本的比例为 0.36%，用于合特光电

股权激励方案并分阶段授予合特光电核心员工，公司经营效率有望

提高。 

 盈利预测和投资评级：公司 2022 年上半年营收增长稳健，钢结构高

景气有望持续，以合特光电为主体的 BIPV 业务蓄势待发，核心员工

股权激励顺利推进，有望持续提高营运效率。我们预计公司 2022 年

-2024 年实现归母净利润 4.7、5.78、6.99 亿元，对应 PE 为 26.24、
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21.36、17.62 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：生产成本持续上涨；地产产业链恢复不及预期；基建项

目施工不及预期；BIPV 渗透率提升不及预期；疫情反复影响经济。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9578 11364 13379 15538 

增长率(%) 18 19 18 16 

归母净利润（百万元） 412 470 577 699 

增长率(%) -43 14 23 21 

摊薄每股收益（元） 0.17 0.20 0.24 0.30 

ROE(%) 10 9 10 10 

P/E 21.62 27.50 22.39 18.47 

P/B 2.27 2.38 2.15 1.93 

P/S 1.02 1.14 0.97 0.83 

EV/EBITDA 22.39 51.95 38.06 30.95 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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事件: 

杭萧钢构发布 2022 年半年度报告：2022 年上半年公司实现营业收入 45.95 亿

元，同比增长 5.81%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.87 亿元，同比增长

3.82%。 

评论： 

1、 营收增长稳健，钢结构板块高景气持续 

2022 年上半年，公司所在华东地区受影响影响较大，同时地产表现低迷、民间

投资信心不足。报告期内，公司营收逆势增长，实现营业总收入 45.95 亿元，同

比增长 5.81%，实现利润总额 1.01 亿元，同比有所下滑。公司于 5 月 11 日收

到所得税减免款 0.95 亿元，最终计入当期非经常性损益，报告期内实现归属于

上市公司股东的净利润 1.87 亿元，同比增长 3.82%。本报告期末，公司资产总

额 127.72 亿元，归属于母公司所有者权益 51.38 亿元。 

钢结构作为新兴建筑业态，是建筑绿色节能、降低碳排放的必然趋势，同时在人

工成本上涨背景下具备优势，国内钢结构渗透率仍低，未来市场空间广阔，目前

仍具备较高景气度。报告期内，公司新签项目 80.82 亿元，其中钢结构业务已

中标尚未签订合同的订单合计约 19.71 亿元，落地后可转化为营收。 

图 1：公司 2017-2022H1 营业收入及同比  图 2：公司 2017-2022H1 利润总额及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 
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图 3：公司 2017-2022H1 归母净利及同比  图 4：公司 2017-2022H1 毛利率、净利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

2、 绿建产业链逐步完善，BIPV 业务蓄势待发 

公司自创立至今二十余年，逐步发展成为绿色钢结构建筑行业集“研发、设计、

制造、安装、建材、施工、供应链、产业大数据平台、BIPV 光伏建筑一体化”

等全产业链于一体的多元化企业集团。拥有以钢结构装配式建筑技术为优势的汉

林设计，绿色建材生产的汉德邦建材，互联网销售平台的万郡绿建，BIPV 光伏

建筑的合特光电。在国家“双碳”政策背景下，绿色建筑战略布局已初步实现。 

公司较早布局 BIPV 业务，于 2021 年 7 月成功控股合特光电，同年首条年产 100

万平米 BIPV 智能生产线正式投产，于一个月内迅速完成多订单的履约供货，

2022 年 4 月，公司对合特光电的持股比例从 51%增加到 65%，进一步推进

BIPV 产业链深度融合。合特光电是一家专注于光伏发电技术研究及 BIPV“建

材化”产品应用的科技型企业，产品设计和发电性能均处于行业前茅。截至本报

告期末，合特光电新签合同额为 3762 万元，未来有望持续增长。同时，公司回

购股份 846 万股，占公司总股本的比例为 0.36%，用于合特光电股权激励方案

并分阶段授予合特光电核心员工，公司经营效率有望提高。 

3、 盈利预测与评级 

公司 2022 年上半年营收增长稳健，钢结构高景气有望持续，以合特光电为主体

的 BIPV 业务蓄势待发，核心员工股权激励顺利推进，有望持续提高营运效率。

我们预计公司 2022 年-2024 年实现归母净利润 4.7、5.78、6.99 亿元，对应 PE

为 26.24、21.36、17.62 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

4、 风险提示 

生产成本持续上涨；地产产业链恢复不及预期；基建项目施工不及预期；BIPV
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渗透率提升不及预期；疫情反复影响经济。 
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[Table_Forcast] 附表：杭萧钢构盈利预测表 

证券代码： 600477 

 

股价： 5.45 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2022/08/29 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 9% 10% 10%  EPS 0.19 0.20 0.24 0.30 

毛利率 14% 11% 11% 12%  BVPS 1.82 2.29 2.53 2.83 

期间费率 6% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 4% 4% 4% 4%  P/E 21.62 27.50 22.39 18.47 

成长能力      P/B 2.27 2.38 2.15 1.93 

收入增长率 18% 19% 18% 16%  P/S 1.02 1.14 0.97 0.83 

利润增长率 -43% 14% 23% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.81 0.85 0.87 0.88  营业收入 9578 11364 13379 15538 

应收账款周转率 6.60 5.55 7.07 5.83  营业成本 8247 10084 11850 13710 

存货周转率 11.08 11.64 13.08 13.54  营业税金及附加 34 73 83 91 

偿债能力      销售费用 149 203 233 268 

资产负债率 61% 65% 65% 65%  管理费用 312 391 456 527 

流动比 1.24 1.17 1.17 1.19  财务费用 92 0 0 0 

速动比 0.33 0.45 0.41 0.43  其他费用/（-收入） 383 446 528 613 

      营业利润 537 591 733 890 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 1 0 0 0 

现金及现金等价物 553 1450 1724 1811  利润总额 538 591 733 890 

应收款项 1525 2092 2000 2741  所得税费用 49 72 88 103 

存货净额 865 976 1023 1148  净利润 489 519 645 786 

其他流动资产 5341 5053 6434 7448  少数股东损益 77 49 68 87 

流动资产合计 8284 9571 11181 13148  归属于母公司净利润 412 470 577 699 

固定资产 1339 1512 1664 1830       

在建工程 255 330 419 509  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 1827 1938 2060 2180  经营活动现金流 -904 -31 -330 -589 

长期股权投资 49 37 26 15  净利润 412 470 577 699 

资产总计 11754 13389 15349 17683  少数股东权益 77 49 68 87 

短期借款 2220 2748 3361 4013  折旧摊销 132 80 123 125 

应付款项 3303 3869 4550 5202  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 1 405 240 324  营运资金变动 -1426 -239 -634 -985 

其他流动负债 1144 1190 1377 1535  投资活动现金流 -288 -37 -9 23 

流动负债合计 6668 8212 9527 11074  资本支出 -304 -68 -51 -16 

长期借款及应付债券 311 311 311 311  长期投资 -14 -18 -19 -19 

其他长期负债 139 139 139 139  其他 30 49 61 59 

长期负债合计 451 451 451 451  筹资活动现金流 1175 965 613 652 

负债合计 7119 8663 9978 11525  债务融资 1113 528 613 652 

股本 2369 2369 2369 2369  权益融资 21 579 0 0 

股东权益 4635 5806 6451 7238  其它 41 -142 0 0 

负债和股东权益总计 11754 13389 15349 17683  现金净增加额 -17 897 274 87 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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