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盈利稳定，增长来自产能扩大与品种结构调整 

事件描述 

鸿路钢构本次发行前股份总数为 10,000 万股，本次发行 3,400 万股，其中网下发行 680 万股，占比 20%；网上发行

2,720 万股，占比 80%。 

经协商确定发行价格为 41 元/股。招股意向书披露拟募集资金 39,798 万元，实际募集资金 139,400 万元，募集资金

净额为 132,927 万元。 

事件评论 

第一，本次发行 3400 万股，发行价格 41 元/股，计划募集 3.98 亿元，实际募集资金 13.94 亿元 

发行前公司总股本为 10,000 万股，本次发行 3400 万股，占发行后总股本的 25.37%，其中网下发行 680 万股，占比

20%，网上发行 2720 万股，占比 80%。 

表 1：发行前公司总股本为 10,000 万股，本次发行 3400 万股 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数（万股） 占总股本比例 持股数（万股） 占总股本比例 

商晓波 7090 70.90% 7090 52.91% 

邓烨芳 2000 20.00% 2000 14.93% 

万胜平 220 2.20% 220 1.64% 

商晓红 180 1.80% 180 1.34% 

商晓飞 180 1.80% 180 1.34% 

邓滨锋 180 1.80% 180 1.34% 

商伯勋 50 0.50% 50 0.37% 

柴林 50 0.50% 50 0.37% 

何的明 50 0.50% 50 0.37% 

公众投资者     3400 25.37% 

合计 10000 100.00% 13400 100.00% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

本次发行计划募集 3.98 亿元，用于投资以下 4 个项目。经协商实际发行价格为 41 元/股，实际募集资金总额为 13.94

亿元，扣除 6411.45 万元的发行费用，实际募集资金净额为 13.30 亿元。 
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表 2：募集资金投向主要包括以下 4 个项目 

序号 项目名称 项目周期 项目实施主体 投资金额 

1 年产 3.6 万吨特重钢结构生产建设项目 12 个月 鸿纬翔宇 18,938 

2 年产 5 万吨管形钢结构自动化生产线技术改造项目 6 个月 鸿路钢构 9,180 

3 年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目 6 个月 鸿路钢构 7,220 

4 年产 50 万 m2 聚氨酯复合板技术改造项目 6 个月 鸿路钢构 4,460 

合计     39,798 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第二，主要产品为钢结构与围护产品，钢结构贡献主要利润 

公司主营业务为钢结构及相关围护产品的制造和销售，以钢结构生产制造为主、工程承包业务为辅。 

图 1：公司产品结构包括钢结构系列产品与钢结构围护系列产品 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

目前公司拥有 41 万吨钢结构与 500 万平方米钢结构围护产品的生产能力。 

表 3：公司钢结构产能 41 万吨，钢结构围护产品产能 500 万平米 

项目 设计产能/吨 实际产能/吨 产量/吨 销量/吨 产能利用率 产销率 

2010.1-6 410,000  160,000  173,253 164,806 108.28% 95.12%

2009 年 410,000  300,000  290,616 271,013 96.87% 93.25%

2008 年 270,000  195,000  192,706 186,243 98.82% 96.65%
钢结构 

2007 年 180,000  170,000  167,769 136,853 98.69% 81.57%

项目 设计产能/万平米 实际产能/万平米 产量/万平米 销量/万平米 产能利用率 产销率 

2010.1-6 500  250  248  207  99.15% 83.69%

2009 年 500  500  411  484  82.19% 117.80%

2008 年 500  500  396  329  79.30% 83.05%
围护产品 

2007 年 500  500  546  440  109.29% 80.58%

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

从过去历年数据来看，钢结构一直都是收入的重要组成部分。2010 年中报数据显示钢结构收入占比高达 86.93%，钢

结构围护系列产品占比仅为约 6.25%。 

而对毛利的贡献来看，钢结构也是贡献了大部分的利润。 

鸿路钢构主要产品 

钢结构系列产品 围护产品 

设备钢结构 建筑重钢结构 建筑轻钢结构 桥梁钢结构 空间钢结构 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 2：钢结构收入占比占收入构成的主要组成部分 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 3：钢结构贡献了主要的利润 

85.94%

7.81%
6.25%

钢结构 钢结构围护 其他收入
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，盈利能力稳定是公司最大的特点之一，品种结构调整使得未来毛利率具备提升空间 

从公司过去历年的毛利率水平来看，盈利能力的稳定是公司最大的特点之一。 

图 4：公司过去历年的毛利率水平一直都维持稳定 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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由于公司主要利润来源是钢结构的生产与销售，故钢结构方面的盈利情况是直接关系到公司盈利能力连续性和稳定性

的关键因素。 

钢结构产品毛利率一直较为稳定，与公司相对独特的经营模式较为相关。 

图 5：公司钢结构盈利能力相对稳定 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

公司近些年来一直较为重视对采购环节的成本控制，一方面随着生产规模的扩大，公司利用原材料采购量大的优势与

供应商签订长期供货意向合同，提高议价能力；另一方面，公司创建了“供应商协同平台”，通过高效、透明的电子采

购流程实现采购成本最小化的目标。 

同时，以“钢结构生产制造为主、工程承包业务为辅”的生产模式，决定了公司从原材料采购到完成销售的业务流程

周期较短。一方面，公司在“供应商协同平台”支持下具备对原材料价格变化快速反应的能力，另一方面，由于公司

原材料中钢材占比超过 80%，“钢材价格×（1+合理毛利率）”的定价机制也可以有效的规避钢材价格波动的风险。 

表 4：公司产品售价与原材料采购价格趋势基本一致 

项目 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

钢结构销售单价（元/吨） 4,637.00  4,412.37 4,887.72 4,450.86  

钢材采购单价 3,789.75  3,252.61 4,404.37 3,458.40  

围护产品销售单价（元/平米） 30.14  28.44  31.94  30.96  

彩板采购单价（元/平米） 20.19  16.87  20.46  20.21  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

图 6：公司钢结构销售单价与钢材采购单价趋势一致 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

不过值得一提的是，由于工程承包业务的毛利率高于钢结构制造业务，故公司专注钢结构生产制造的生产模式使得公

司销售毛利率略低于行业内其他公司，但由于以工程承包业务为主的经营模式期间费用较高、业务周期较长且往往容

易占用较多的资金，因此公司销售净利率反而要高于行业内大多数公司。 

表 5：公司销售毛利率低于行业均值 

公司名称 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

精工钢构 13.89% 14.35% 11.76% 13.84% 

杭萧钢构 14.01% 14.14% 9.96% 11.31% 

东南网架 13.42% 12.32% 14.92% 15.41% 

均值 13.77% 13.60% 12.21% 13.52% 

鸿路钢构 12.86% 12.94% 13.72% 12.16% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 6：公司销售净利率要高于行业内其他公司 

公司名称 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

精工钢构 4.46% 4.49% 2.83% 3.20% 

杭萧钢构 3.27% 3.88% 2.30% 1.28% 

东南网架 2.45% 2.05% 1.52% 2.87% 

均值 3.39% 3.47% 2.22% 2.45% 

鸿路钢构 5.61% 5.04% 4.21% 4.13% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

从公司分产品盈利能力来看，由于建筑轻钢竞争激烈，公司未来将逐步转向以设备钢结构、桥梁钢结构及建筑重钢结

构为重心的经营理念上。 

品种结构的逐步调整将使得公司盈利能力维持稳定的前提下，整体毛利率水平稳步提升。 

表 7：公司分产品盈利能力统计 

公司名称 2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 

设备钢结构 21.05% 20.20% 20.41% 20.19% 

建筑重钢结构 13.19% 12.70% 12.59% 14.88% 

桥梁钢结构 17.67% 18.62% 20.50% 21.92% 

空间钢结构 9.04% 11.67% 12.97% 14.50% 

建筑轻钢结构 4.58% 4.92% 8.26% 11.46% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第四，高增长来自产能扩大，包括现有产能增长与募投项目释放 

公司目前主要拥有的产能情况为：钢结构 41 万吨，围护产品 500 万平方米。 

生产基地主要分布在安徽合肥、湖北武汉与江西南昌，将来还有可能进一步拓广西安与重庆建设基地。 

随着公司技术改造升级的推进，现有产能未来存在较大的自然增长空间，长远来看，目前 41 万吨的钢结构产能仅仅

依赖自然增长就可以达到约 76 万吨。 
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图 7：公司目前拥有三大基地，未来有望继续拓展新的生产基地 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司资料，长江证券研究部 

公司目前拥有的三大生产基地，按照单位面积的年产量来推算： 

 2010 年，每平米年产量达到 0.6-0.7 吨之间，故 2010 年产能约为 40 万吨左右； 

 如果每平米年产量达到 1 吨，则现有产能即可达到 63 万吨； 

 随着公司不断的技术改造升级，长期来看有望达到 1.2 吨/平米，则总产能可拓展至约 76 万吨。 

表 8：按照厂区面积来推算公司现有产能 

面积（万平米） 吨/平米的生产能力边际分析 
厂区名称 

万平米 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 

安徽合肥 40 24 28 32 36 40 44 48 

湖北武汉 20 12 14 16 18 20 22 24 

江西南昌 3 1.8 2.1 2.4 2.7 3 3.3 3.6 

合计 63 37.8 44.1 50.4 56.7 63 69.3 75.6 

资料来源：招股说明书，公司资料，长江证券研究部 

而募投项目的扩大将使得公司产能进一步提升。综合来看，公司钢结构的产能有望在 2012 年达到 90 万吨。 

图 8：公司产能快速增长，2012 年有望达到 90 万吨 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，短期业绩有保障，长期具备高增长能力 

公司预计 2010 年度归属于母公司所有者净利润同比增长幅度约为 90%-100%，业绩增长主要源于本年度公司钢结构

产品订单增长较快，同时新增钢结构产能的释放也为产销规模的扩大提供了保障。 

预计 2010 年公司可实现 EPS 约为 1.15 元~1.21 元。 

鸿路钢构：三大生产基地—目前 41 万吨，长远规划有望达到 76 万吨 
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表 9：短期业绩有保障，2010 年净利润同比增长 90%-100% 

归属于母公司所有者净利润（万元） 同比增长 90% 同比增长 100% 

2009 8,126.21  8,126.21  

2010E 15,439.81  16,252.43  

上市后总股本 13400 13400 

对应 EPS 1.15  1.21  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

考虑到公司自身产能的快速扩张与后期募投项目释放带来的高增长，预计公司 2010、2011 年的 EPS 分别为 1.18 元

和 1.60 元。考虑 41 元/股的发行价格，对应 PE 水平分别为 34.75 倍和 25.63 倍。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1613 2641 3404 4382 货币资金 206 264 340 438 

营业成本 1404 2295 2945 3781 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 209 346 459 600 应收账款 158 258 333 428 

％营业收入 12.9% 13.1% 13.5% 13.7% 存货 569 931 1195 1534 

营业税金及附加 8 14 18 23 预付账款 122 201 258 331 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 25 42 54 70 流动资产合计 1055 1654 2126 2732 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 39 63 82 105 持有至到期投资 1 1 1 1 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 38 35 47 56 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 1.3% 1.4% 1.3% 固定资产合计 628 1022 1407 1685 

资产减值损失 6 6 5 6 无形资产 108 103 98 93 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 4 1 1 1 

营业利润 93 186 253 341 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.7% 7.0% 7.4% 7.8% 资产总计 1797 2782 3633 4513 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 585 881 1143 1254 

利润总额 97 186 253 341 应付款项 684 1117 1434 1840 

％营业收入 6.0% 7.0% 7.4% 7.8% 预收账款 160 261 337 434 

所得税费用 15 28 38 51 应付职工薪酬 7 11 15 19 

净利润 81 158 215 290 应交税费 11 18 25 33 

其他流动负债 10 17 21 28 归属于母公司所有者

的净利润 81.3 157.9 214.8 289.8 流动负债合计 1455 2305 2974 3607 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 55 55 55 55 

EPS（元/股） 0.61 1.18 1.60 2.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 13 13 13 13 

经营活动现金流净额 128 247 328 430 负债合计 1523 2373 3042 3675 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

274 408 591 837 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 274 408 591 837 

固定资产投资 -393 -426 -434 -344 负债及股东权益 1797 2782 3633 4513 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -393 -426 -434 -344  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.606 1.178 1.603 2.163 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.74 4.08 5.91 8.37 

银行贷款增加（减少） 240 296 262 111 PE 67.61 34.80 25.57 18.96 

筹资成本 35 -59 -80 -99 PEG 1.28 0.66 0.48 0.36 

其他 -71 0 0 0 PB 14.96 10.04 6.94 4.90 

筹资活动现金流净额 204 237 183 12 EV/EBITDA 37.72 23.80 17.92 13.64 

现金净流量 -61 58 76 98 ROE 29.7% 38.7% 36.4% 34.6%
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