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精工钢构（600496.SH） 

复工复产促订单恢复，新业务取得积极进展 

疫情致 Q2 订单下滑，6 月复工复产订单显著恢复。公司 2022H1 新签合同

83.2 亿元，同增 7%，其中 Q2 新签合同 38.6 亿元，同降约 13%，预计主

要系 Q2 疫情冲击下钢结构项目招投标放缓。但 6 月单月新签合同 16.7 亿

元，较 4-5 月平均签单额大幅增长 50%，占 Q2 总订单的 43%，显示 6 月

初复工复产后公司订单显著恢复。分业务看，2022H1 专业分包业务新签订

单 72.9 亿元，同增 33%，Q2 单季新签 32.3 亿元，同增约 30%；其中 2022H1

工业/公共建筑分别新签 47.9/25.0 亿元，同增 54%/5%，工业建筑订单增

长显著。销量上看，2022H1 实现钢结构销量 51 万吨，同增 11%，Q2 实现

钢结构销量 29 万吨，同增 8%。在当前稳增长背景下，随着地方政府精力

与资源转向保经济，基建类项目加速推进，叠加钢价持续下行，钢结构需求

有望明显修复，促公司订单及钢结构产销持续恢复。 

新业务订单陆续取得积极进展，打造成长新动能。1）工业合营连锁：Q2

公司首次承接工业板块的合营连锁业务订单 2205 万元，该业务系公司在工

业建筑领域，与各地具备钢结构经营能力及渠道资源的个人或企业以连锁经

营的形式展开合作，有助于公司扩大业务覆盖半径、实现营收规模加速增长。

2）BIM 业务：上半年公司 BIM 独立子公司比姆泰客新签项目 10 单，总金

额 518 万元，同比大幅增长 418%，成长性逐渐显现。3）专利加盟：上半

年公司积极克服疫情影响，专利加盟业务在江西、陕西再添 2 单（去年仅 1

单），合计资源使用费 8000 万元，不仅开拓了两省新市场（目前累计已在

国内六大地理区域、15 个省市开拓了加盟合作业务），同时为今年业绩增
长再添动能。 

BIPV 加快布局，竞争优势持续强化。公司自 2009 年开始涉足光伏电站设

计、建造、运营一体化业务，已储备较为丰富的分布式光伏技术。今年公司

加快 BIPV 业务布局：1）设立专业子公司——精工绿碳光能科技，作为分布

式光伏 EPC 业务平台；2）与东方日升战略合作共同打造“精昇”BIPV 屋顶

产品，公司作为该产品的唯一销售商；3）与天合光能子公司江苏天合战略

合作共同推广天能瓦 BIPV 光伏分布式电站业务，5 年合作期间计划实现光

伏系统 500MW 销售规模，2022 年度计划实现 100MW 销售规模。系列布局

持续强化公司 BIPV 业务产品、施工及一体化落地能力，提升差异化竞争实
力，后续公司 BIPV 业务开拓有望提速。 

投资建议：我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.0/10.0/12.2 亿

元，同比增长 17%/24%/23%，2021-2024 年 CAGR 为 21%，EPS 分别为
0.40/0.50/0.61 元，当前股价对应 PE 为 11/9/8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险，钢材价格波动风险，新业务拓展不及预期风险，

BIPV 业务落地不及预期风险等。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,484 15,141 17,338 21,417 26,264 

增长率 yoy（%） 12.2 31.8 14.5 23.5 22.6 

归母净利润（百万元） 648 687 802 997 1,221 

增长率 yoy（%） 

 

 

60.7 6.0 16.8 24.2 22.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.34 0.40 0.50 0.61 

净资产收益率（%） 9.4 9.3 9.8 10.9 11.8 

P/E（倍） 14.1 13.3 11.4 9.2 7.5 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12401 13993 15029 18747 20826  营业收入 11484 15141 17338 21417 26264 

现金 3135 2766 2940 3375 4005  营业成本 9683 13113 14958 18397 22465 

应收票据及应收账款 2169 2401 2853 5306 6113  营业税金及附加 43 38 68 79 91 

其他应收款 345 359 447 549 672  营业费用 130 127 173 257 341 

预付账款 774 745 994 1154 1480  管理费用 356 443 572 728 919 

存货 1088 1359 1432 2001 2192  研发费用 443 555 711 889 1129 

其他流动资产 4890 6363 6363 6363 6363  财务费用 117 113 118 134 144 

非流动资产 3406 4363 4529 4711 4866  资产减值损失 -9 -26 0 0 0 

长期投资 857 937 1062 1192 1312  其他收益 41 38 31 32 34 

固定资产 899 969 997 1013 1017  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 312 366 371 379 391  投资净收益 66 84 56 61 51 

其他非流动资产 1338 2090 2099 2127 2146  资产处置收益 7 4 0 0 0 

资产总计 15808 18357 19558 23458 25691  营业利润 665 704 824 1025 1259 

流动负债 8728 10475 10971 13948 15038  营业外收入 14 22 16 17 17 

短期借款 1784 1950 2100 2200 2300  营业外支出 2 5 5 4 4 

应付票据及应付账款 5301 6668 6986 9808 10699  利润总额 677 721 835 1038 1272 

其他流动负债 1643 1857 1884 1940 2038  所得税 31 21 25 31 38 

非流动负债 238 326 293 261 228  净利润 645 699 810 1007 1234 

长期借款 0 162 130 97 65  少数股东损益 -3 13 8 10 12 

其他非流动负债 238 163 163 163 163  归属母公司净利润 648 687 802 997 1221 

负债合计 8966 10801 11264 14209 15266  EBITDA 806 879 987 1198 1432 

少数股东权益 16 37 45 55 67  EPS（元） 0.32 0.34 0.40 0.50 0.61 

股本 2013 2013 2013 2013 2013        

资本公积 1744 1667 1667 1667 1667  主要财务比率      

留存收益 2987 3602 4325 5229 6336  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 6825 7519 8249 9194 10358  成长能力      

负债和股东权益 15808 18357 19558 23458 25691  营业收入(%) 12.2 31.8 14.5 23.5 22.6 

       营业利润(%) 66.8 5.7 17.1 24.5 22.7 

       归属于母公司净利润(%) 60.7 6.0 16.8 24.2 22.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.7 13.4 13.7 14.1 14.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.6 4.5 4.6 4.7 4.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.4 9.3 9.8 10.9 11.8 

经营活动现金流 424 -243 513 795 1001  ROIC(%) 7.5 7.6 8.0 9.0 9.8 

净利润 645 699 810 1007 1234  偿债能力      

折旧摊销 115 112 110 121 132  资产负债率(%) 56.7 58.8 57.6 60.6 59.4 

财务费用 117 113 118 134 144  净负债比率(%) -16.6 -6.4 -7.0 -10.3 -14.5 

投资损失 -66 -84 -56 -61 -51  流动比率 1.4 1.3 1.4 1.3 1.4 

营运资金变动 -476 36 -470 -406 -458  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

其他经营现金流 89 -1119 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -104 -389 -220 -242 -236  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 

资本支出 74 202 41 52 35  应收账款周转率 5.4 6.6 6.6 5.3 4.6 

长期投资 -69 -62 -125 -130 -120  应付账款周转率 1.9 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -99 -249 -304 -320 -321  每股指标（元）      

筹资活动现金流 748 31 -120 -117 -134  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.34 0.40 0.50 0.61 

短期借款 342 166 150 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 -0.12 0.26 0.39 0.50 

长期借款 -30 162 -32 -32 -32  每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.74 4.10 4.57 5.15 

普通股增加 202 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 788 -78 0 0 0  P/E 14.1 13.3 11.4 9.2 7.5 

其他筹资现金流 -554 -219 -238 -185 -202  P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 1066 -606 174 435 631  EV/EBITDA 9.9 9.9 8.7 6.9 5.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价  
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