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上半年业绩承压，增长逻辑不变 

——建科机械中报点评 
 

事件： 

公司发布 2020 年中报。报告期内，公司实现营业收入 210.16 百

万元，同比下降 7.16%；实现归母净利润 40.59 百万元，同比下

降 14.00%。 

 

简评： 

疫情导致产品确认收入延后，公司上半年业绩承压 

上半年，公司营业收入和归母净利润分别同比下降 7.16%和

14.00%。主要因为：1）公司的钢筋数控加工装备定制属性较强，

通常需要较长时间来完成现场调试验收。而上半年受到疫情的影

响，国内一些企业复工延迟，造成了公司收入确认的整体延后。

2）二季度以后国外疫情蔓延，对公司业务开展造成影响。在盈

利能力方面，公司上半年毛利率为 47.32%，同比下降 2.29pct，

净利率为 19.32%，同比小幅下降 1.54pct。盈利能指标的下降主

要由于相对低毛利的简单数控钢筋加工设备的收入占比提升。这

些简单数控钢筋加工设备的标准化和通用性更强，确认周期相对

较短。展望下半年，在国内完全复工以及上半年收入递延的背景

下，公司业绩有望重新恢复高速增长。 

 

费用管控能力持续增强，研发投入加大 

上半年，公司期间费用率为 20.89%，同比下降 2.21pct。其中，

销售、管理、财务费用率分别为 8.46%、7.29%、0.129%，分别

同比下降 1.58%、0.35%、1.31%。说明公司费用管控能力持续提

升。而公司上半年研发费用率为 5.0%，同比上升 1.03pct，彰显

公司注重研发、以产品为本的企业氛围。在新品研制方面，公司

上半年成功研制出新型数控全自动钢筋桁架焊接生产线，该设备

多项技术取得了行业内新的突破，在生产桁架最大高度方面有新

的提升，将助力于装配式建筑、地下综合管廊建设等施工效率和

品质进一步提升，也将进一步提升公司的产品竞争力。 

 

机械替代人力进行钢筋加工是大势所趋，公司增长逻辑顺畅 

在行业层面，目前我国 90%左右的钢筋都是以现场人工和半自动

设备加工为主，对劳动力依赖度高，加工效率低下。在我国劳动

红利消失的背景下，我国钢筋加工模式将从现场加工转型到自动

化钢筋集中加工配送。对标发达地区，欧洲、日本目前自动化钢

筋加工配送的渗透率都已达到 80%左右，而我国仅为 10%左右，

我国钢筋技工配送市场发展空间巨大。按照 100 万元数控钢筋加

工装备年加工 1 万吨钢筋计算，若使用数控钢筋加工装备加工钢

筋的比例提升至 80%，数控钢筋加工装备将达到 240 亿元的市场

规模。此外，我国正在大力推行装配式建筑，将加快钢筋集中加  
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工配送在建筑领域的渗透，推动数控钢筋加工装备行业迎来快速增长。在公司层面，公司是国内数控钢筋加工

装备的绝对龙头，相对于其他竞争对手优势明显。目前公司在整体钢筋数控价加工装备市占率超过 80%，在应

用于装配式建筑的钢筋数控加工装备的市占率超过 90%。公司将率先享受行业的增长红利。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年收入分别为 5.49、7.33、9.96 亿元，同比分别增长 15.5%、33.5%、36.0%；2020-2022 年

归母净利润分别为 1.04、1.46、2.01 亿元，同比分别增长 23.8%、39.9%、38.0%，对应 8 月 26 日市值的 PE 分

别为 35.7、25.5、18.5 倍，按照 2021 年 40 倍 PE 给予公司 62.33 元目标价，维持“买入”评级。 

 

风险因素 

行业竞争加剧的风险；国内疫情反复的风险 

 

重要财务指标         

  2018  2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 452.7  475.1  548.7  732.6  996.3  

增长率(%) 15.4  5.0  15.5  33.5  36.0  

净利润(百万元) 79.5  84.2  104.2  145.8  201.2  

增长率(%)  28.5  5.8  23.8  39.9  38.0  

毛利率(%) 50.2  48.1  48.6  49.5  49.3  

净利率(%) 17.6  17.7  19.0  19.9  20.2  

ROE(%) 18.3  16.5  17.2  19.8  21.9  

EPS(摊薄/元) 1.1  1.2  1.1  1.56  2.2  

P/E(倍) 35.1  33.1  35.7  25.5  18.5  

P/B(倍) 6.3  5.4  6.1  5.0  4.0  
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分析师介绍 
吕娟：复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院金融工程交换生，河海大学机械工

程及自动化学士，2007.07-2016.12 曾就职于国泰君安证券研究所任机械首席分析师， 

2017.01-2019.07 曾就职于方正证券研究所任董事总经理、副所长、机械首席分析师。

曾获新财富、金牛、 IAMAC、水晶球、第一财经、 WIND 最佳分析师第一名。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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