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<<成本费用上升致 2020 年业绩下滑，聘任新

任总会计师、副总经理>> 2021-02-21 

<<与中铁金控展开融资租赁业务，聘任新一

任总会计师>> 2021-01-25 

<<“碳达峰”背景下有望强化装配式建筑行

业发展趋势>> 2021-01-22 
  

碳中和背景下装配式建筑行业有望获

得加速发展 

——中铁装配（300374）公司动态点评 

 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 771  954  1143  1347  1603  

(+/-%) -27.7% 23.8% 19.8% 17.9% 19.0% 

净利润（百万元） 71  67  14  89  132  

(+/-%) 1.4% -5.0% -79.4% 543.0% 48.4% 

摊薄 EPS 0.29 0.27 0.06 0.36 0.54 

PE 48.7  51.3  248.9  38.7  26.1  

资料来源：长城证券研究所 

 

事件：2020 年底的中央经济工作会议将“做好碳达峰、碳中和工作”作为

八大重点工作任务之一，装配式建筑有望受益。对此点评如下： 

2018 年建材生产阶段与建筑施工阶段碳排放量分别占建筑排放总量的

55.21%和 1.93%，装配式建筑在这两个阶段相对于传统建筑具有显著优势，

碳达峰及碳中和的提出利于行业加速发展。据 2020 年中国建筑能耗研究报

告数据，2018 年全国建筑全过程碳排放总量为 49.3 亿吨，占全国碳排放比

重的 51.3%。其中建材生产阶段碳排放占建筑全过程排放总量的 55.21%，

建筑施工阶段碳排放占 1.93%；建筑运行阶段碳排放占 42.87%。装配式建

筑采用规模化的集约式生产能够一定程度上节约耗材、降低能耗并减少建

筑废弃物；其在建筑施工过程中采取机械化安装的方式，能够减少空气、

噪声、废物废水排放等污染，降低整个建筑生命周期内的碳排放。 

 在建材生产阶段，预制装配式建筑碳排放量相较于传统现浇住宅节省

率达到 9.33%，废弃物方面碳排放量较传统现浇住宅节省率达到

24.99%。参考住建部住宅产业化促进中心《预制装配与现浇模式住宅

建造节能减排评测比较》，以京投万科新里程二期项目为例，总体而言，

预制装配式建筑在建造阶段碳排放量相较于传统现浇住宅节省率达到

9.33%。除此之外，钢筋截料节省率达到 36.70%。混凝土节省率达到

24.95%。砂浆部分节省率达到 82.35%，保温材料节省率达到 54.55%；

预制装配式住宅在建筑施工废弃物方面碳排放量较传统现浇住宅节省

率达到 24.99%。 

 在建筑施工阶段，装配式建筑具备能耗节约、人工节碳和用水节约的

优势。参考江苏省建筑科学研究院《混凝土装配式与现浇住宅建筑碳

排放分析与研究》，以南京地区的一个项目为例。1）能耗节约：装配

式建筑相较于现浇建筑能耗节约主要体现在机械用柴油以及机械用电

力，节省率分别 22.80%及 20.69%；碳排量节省率为 20.09%，单位建
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筑面积的人工节碳量为 2.08 千克/平方米；2）人工节碳：装配式建筑

采用预制构件的方式，在现场施工的过程中采用的人工较少，带来人

工节碳的优势。据 2015 年中国人均碳排放量为 7.7 吨计算，单位建筑

面积的人工节碳量为 2.08 千克/平方米；3）用水节约：装配式采用预

制构件的方式可以较大程度地节约现场搅拌混凝土的用水及现场混凝

土构件养护所需用水。据计算，节水节约的碳排放总量为 333.62 千克，

单位建筑面积节约的碳排放为 0.02 千克/平方米。 

1 月 29 日，公司公告 2020 年业绩预告，预计归母净利润达到 1200~1700

万元，同比下降 75%~82%。成本、管理财务费用上升，多计提折旧，非

经常损益下降，致业绩下滑。业绩下滑原因主要为：2020 年内公司新开工

项目毛利率较低且受新冠疫情的影响，公司装配式建筑项目施工放缓，人

员流动受阻，工期延长，成本上升。2020 年与上年同期相比，管理费用同

比增加，主要系木塑研发楼转固、江苏宿迁工厂投产以及固定资产折旧计

提年限变更导致报告期内固定资产折旧计提金额同比增加。2020 年与上年

同期相比，财务费用同比增加，主要系经营发展所需的融资额与上年同期

相比增加。2020 年，归属于上市公司股东的非经常性损益金额约为 1050

万元（2019 年 2150 万元），主要为计入当期损益的政府补助、非流动资产

处置损益等。 

投资建议：维持增持评级。下调公司 2020~2022 年归母净利润预测至 0.14、

0.9、1.3 亿元，对应市盈率 249、39、26 倍。装配式建筑行业目前政策支持，

行业处于高增长期。公司江苏宿迁生产基地 2019 年上半年顺利投产，完善

产能布局。公司技术、拿单能力强劲；在控股股东变为中国中铁后，有望

实现业务协同。 

风险提示：装配式建筑行业政策支持力度低于预期；行业竞争加剧；装配

式建筑下游需求低于预期；原材料成本增长高于预期；中国中铁给公司带

来的业务支持低于预期；坏账等资产减值损失或加剧等。 
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附：盈利预测表 

利润表       单位:百万元   主要财务指标           

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 770.85  954.13  1142.76  1347.10  1602.53    成长能力           

营业成本 544.97  730.50  904.61  1004.57  1175.38    营业收入增长 -27.7% 23.8% 19.8% 17.9% 19.0% 

营业费用 9.01  8.07  9.67  11.40  13.56    营业成本增长 -36.2% 34.0% 23.8% 11.0% 17.0% 

管理费用 68.31  75.75  114.28  114.50  128.20    营业利润增长 -13.7% 9.9% -68.0% 326.3% 43.8% 

研发费用 11.44  19.72  23.62  25.59  28.85    利润总额增长 -8.8% -6.9% -79.4% 543.0% 48.4% 

财务费用 20.04  24.66  44.11  58.26  68.04    净利润增长 1.4% -5.0% -79.4% 543.0% 48.4% 

其他收益 8.09  14.29  6.50  15.00  15.00    获利能力           

投资净收益 4.88  18.23  18.59  18.96  19.34    毛利率(%) 29.3% 23.4% 20.8% 25.4% 26.7% 

营业利润 80.98  89.03  28.45  121.28  174.45    销售净利率(%) 9.2% 7.1% 1.2% 6.6% 8.3% 

营业外收支 8.19  -6.06  -11.35  -11.35  -11.35    ROE(%) 4.8% 4.4% 0.9% 5.5% 7.6% 

利润总额 89.17  82.97  17.09  109.92  163.09    ROIC(%) 4.1% 3.8% 1.5% 4.4% 5.4% 

所得税 18.42  15.65  3.22  20.73  30.76    营运效率           

少数股东损益 -0.13  0.00  0.00  0.00  0.00    销售费用/营业收入 1.2% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

净利润 70.88  67.32  13.87  89.19  132.33    管理费用/营业收入 8.9% 7.9% 10.0% 8.5% 8.0% 

              研发费用/营业收入 1.5% 2.1% 2.1% 1.9% 1.8% 

资产负债表       单位:百万元   财务费用/营业收入 0.0% 2.6% 2.6% 3.9% 4.3% 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   投资收益/营业利润 6.0% 20.5% 65.4% 15.6% 11.1% 

流动资产 1379.03  1156.52  1498.95  1662.81  2071.26    所得税/利润总额 20.7% 18.9% 18.9% 18.9% 18.9% 

货币资金 102.24  57.67  114.28  134.71  160.25    应收账款周转率 1.06  1.10  1.20  1.20  1.20  

应收票据及应收账款合计 899.63  837.59  1067.02  1178.15  1492.73    存货周转率 3.17  3.72  5.00  5.00  5.00  

其他应收款 66.42  43.26  48.16  86.55  73.70    流动资产周转率 0.53  0.75  0.86  0.85  0.86  

存货 230.06  162.87  198.98  202.85  267.30    总资产周转率 0.30  0.34  0.36  0.38  0.41  

非流动资产 1264.66  1758.55  1922.89  2018.40  2160.53    偿债能力           

固定资产 483.06  1458.74  1600.12  1668.36  1770.53    资产负债率(%) 44.3% 47.4% 55.0% 55.8% 58.7% 

资产总计 2643.69  2915.07  3421.84  3681.21  4231.79    流动比率 1.58  1.02  0.91  0.91  0.92  

流动负债 870.66  1135.47  1638.21  1819.93  2254.86    速动比率 1.23  0.83  0.75  0.77  0.77  

短期借款 367.75  453.40  1010.44  1127.61  1421.62    每股指标（元）           

应付账款 344.08  486.03  541.94  599.61  736.04    EPS 0.29  0.27  0.06  0.36  0.54  

非流动负债 300.66  247.21  244.75  234.72  227.82    每股净资产 5.99  6.23  6.26  6.61  7.11  

长期借款 235.00  167.50  165.04  155.01  148.11    每股经营现金流 -1.65  1.78  -0.27  0.78  0.40  

负债合计 1171.32  1382.68  1882.96  2054.65  2482.67    每股经营现金/EPS -5.72  6.50  -4.82  2.14  0.74  

股东权益 1472.36  1532.39  1538.89  1626.56  1749.12    估值比率           

股本 245.91  245.91  245.91  245.91  245.91    P/E 48.71  51.28  248.92  38.71  26.09  

留存收益 461.48  521.43  533.78  613.19  731.02    PEG 2.72  5.14  -5.96  4.82  1.03  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    P/B 2.34  2.25  2.24  2.12  1.97  

负债和股东权益 2643.69  2915.07  3421.84  3681.21  4231.79    EV/EBITDA 28.72  29.18  26.49  15.83  13.23  

              EV/SALES 5.34  4.43  4.04  3.49  3.10  

现金流量表       单位:百万元   EV/IC 24.76 
1.84  1.79  1.64  1.56  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   ROIC/WACC 0.62  0.57  0.23  0.66  0.84  

经营活动现金流 -278.61  243.31  -66.85  190.91  97.62    REP 2.99  3.17  7.25  2.36  1.74  

其中营运资本减少 -516.91  330.08  -230.56  -79.78  -243.37                

投资活动现金流 -455.82  -253.62  -270.08  -218.75  -282.74                

资本支出 459.92  244.19  164.35  95.51  142.13                

筹资活动现金流 29.04  -7.65  393.53  48.28  210.67                

现金净增加额 -705.29  -17.90  56.61  20.43  25.54                
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日起正式实施。因本研究报告涉及

股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请取

消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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