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1 季度净利润同增 155%，业绩增长态势良好 

——鸿路钢构 1 季报点评

 韩其成   
021-38676162   

hanqicheng@gtjas.com   

S0880511010022   

本报告导读： 
鸿路钢构 1季度实现营业总收入 6.95亿，同增 104.67%，净利润 0.29亿，同增 155.31%，

实现 EPS 为 0.21 元 
投资要点： 

 鸿路钢构 1 季度实现营业总收入 6.95 亿，同增 104.67%，净利润 0.29
亿，同增 155.31%，实现 EPS 为 0.21 元，基本符合我们预期。毛利

率 12.72%，同比增长 2.33 个百分点，略低于 10 年全年 0.45 个百分

点。净利润率 4.14%，同比增长 0.82 个百分点。营业总收入的大幅

增加是因为钢结构市场需求旺盛，公司产销规模均出现大幅度增长。

 公司 1 季度三项费用率同比下降 0.82 个百分点，其中销售费用率、

财务费用率同降 0.53、0.56 个百分点，管理费用率同增 0.27 个百分

点。公司经营活动产生的现金流量净额为-2.44 亿，主要原因为公司

1 季度钢材价格上涨导致公司采购原材料进行了一定的备货准备。 
 专注钢结构制造带来下游总包商和业主对于公司的信任与长期合作；

制造产能持续的扩张带来规模化经营的成本优势以及全国范围扩展；

公司目前在手合同饱满，实现收益能力良好，可以确保公司未来收益。

 钢结构行业迎来行业高速增长阶段，产业升级与转移带来轻钢厂房建

设需求，多高层钢结构与空间钢：受益于城镇化建设加速、娱乐文化

消费升级与基建需求加大；海外市场中电力、水泥建设需求不断提升

保障公司设备钢结构的市场需求，而我国桥梁钢结构占比远低于发达

国家（我国占比 1%，美国 33%），伴随桥梁建设，发展空间较大。 
 募投项目年底全部达产。湖北团风 20 万吨钢构产能随着项目建设周

期逐步投放，11 年会有少量投产。产能投放与订单充足保证业绩。

 盈利预测：鸿路钢构兼具高成长及高盈利特质，预计公司 2011-2013
年 EPS 分别为 1.91、2.59、3.20 元，给予目标价 56 元，增持评级。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,613 2,626 3,737 4,898 6,207
(+/-)% 46% 63% 42% 31% 27%
经营利润（EBIT） 136 235 342 453 581
(+/-)% 47% 73% 46% 33% 28%
净利润 81 161 256 348 429
(+/-)% 74% 99% 58% 36% 23%
每股净收益（元） 0.81 1.61 1.91 2.59 3.20
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 8.4% 8.9% 9.1% 9.2% 9.4%
净资产收益率(%) 29.7% 37.1% 12.6% 14.8% 15.6%
投入资本回报率(%) 16.2% 21.7% 17.1% 16.5% 16.1%
EV/EBITDA 30.4 17.7 14.2 11.1 9.1
市盈率 55.7 28.0 23.7 17.5 14.1
股息率 (%) 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 56.00

上次预测： 56.00
当前价格： 41.75

2011.04.14
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 35.30-47.52
总市值（百万元） 5,595
总股本/流通 A 股（百万股） 134/27
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 20%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 0

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,794
每股净资产 13.39
市净率 3.1
净负债率 46%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 -
Q2 0.56
Q3 0.35
Q4 0.70
全年 1.61

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -3% 0% 0%
相对指数 -5% -5% -4%

 
相关报告 
《订单饱满与产能投放保障未来收益》 

2011.03.29
《10 年预增 102%，产能释放促未来发展》

2011.02.14
《横跨三界的钢结构制造超市》 

2011.01.04
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模型更新时间：2011.04.14 
股票研究 
工业 
建筑工程业 

 

鸿路钢构（002541） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 56.00 

上次预测： 56.00 
当前价格： 41.75 

 

公司网址 
www.hong-lu.com 

 

公司简介 
公司定位于专业的钢结构制造商，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。公司通过不断的技术创

新与工艺提升，形成了以设备钢结构、

建筑重钢结构、桥梁钢结构、空间钢结

构等中高端产品为主，产品丰富、应用

领域广的相互协调发展的经营格局，是

我国钢结构行业中能生产制造加工不

同规格型号、精度要求高、难度要求大、

工期要求紧的钢结构件的大型专业生

产企业。公司已取得钢结构制造企业特

级资质证书、钢结构工程专业承包一级

资质证书、对外承包工程经营资格证
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 35.30-47.52 
市值（百万） 5,595 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 1,613 2,626 3,737 4,898 6,207
营业成本 1,404 2,280 3,236 4,230 5,353
税金及附加 8 13 18 24 30
销售费用 25 38 56 73 93
管理费用 39 61 86 118 149
EBIT 136 235 342 453 581
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 38 47 31 32 66
营业利润 93 180 307 420 517
所得税 15 35 52 73 88
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 81 161 256 348 429
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 206 443 883 1,148 1,494
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 2 1 1 1 1
固定资产合计 628 704 1,094 1,456 1,693
无形及其他资产 108 106 206 245 285
资产合计 1,797 2,448 3,878 5,064 5,716
流动负债 1,455 1,825 1,671 2,534 2,781
非流动负债 68 188 176 178 181
股东权益 274 435 2,031 2,352 2,754
投入资本(IC) 706 887 1,664 2,270 3,002
现金流量表   
NOPLAT 114 193 284 374 482
折旧与摊销 27 47 61 88 114
流动资金增量 -3 -107 -310 -204 -455
资本支出 -393 -121 -550 -490 -390
自由现金流 -254 12 -515 -232 -248
经营现金流 128 -58 60 285 180
投资现金流 -393 -120 -550 -490 -390
融资现金流 204 212 930 470 557
现金流净增加额 -61 35 440 265 347
财务指标   
成长性   
收入增长率 45.5% 62.8% 42.3% 31.1% 26.7%
EBIT 增长率 46.8% 72.6% 45.5% 32.6% 28.3%
净利润增长率 74.0% 98.6% 58.4% 36.0% 23.4%
利润率   
毛利率 12.9% 13.2% 13.4% 13.6% 13.8%
EBIT 率 8.4% 8.9% 9.1% 9.2% 9.4%
净利润率 5.0% 6.1% 6.8% 7.1% 6.9%
收益率   
净资产收益率(ROE) 29.7% 37.1% 12.6% 14.8% 15.6%
总资产收益率(ROA) 4.5% 6.6% 6.6% 6.9% 7.5%
投入资本回报率(ROIC) 16.2% 21.7% 17.1% 16.5% 16.1%
运营能力   
存货周转天数 118 111 115 120 115
应收账款周转天数 26 25 25 25 18
总资产周转周转天数 339 295 309 44 19
净利润现金含量 1.57 -0.36 0.24 0.82 0.42
资本支出/收入 24% 5% 15% 10% 6%
偿债能力   
资产负债率 84.8% 82.2% 47.6% 53.6% 51.8%
净负债率 158.2% 104.0% -18.0% -3.4% 9.0%
估值比率   
PE 55.7 28.0 23.7 17.5 14.1
PB 16.5 10.4 3.0 2.6 2.2
EV/EBITDA 30.4 17.7 14.2 11.1 9.1
P/S 2.8 1.7 1.6 1.2 1.0
股息率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：鸿路钢构主营业务收入及增速  图 2：鸿路钢构净利润及净利润率 
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数据来源：鸿路钢构，国泰君安证券研究  数据来源：鸿路钢构，国泰君安证券研究 

 
 

图 3：鸿路钢构设计产能  图 4：鸿路钢构实际产能及利用率 
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图 5：鸿路钢构 2010 年收入构成  图 6：鸿路钢构 2010 年毛利构成 
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图 7：鸿路钢构 2010 年收入区域构成  图 8：鸿路钢构各产品毛利率 
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图 9：钢结构公司毛利率比较  图 10：钢结构公司期间费用率比较 
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图 11：钢结构公司净利率比较  图 12：钢结构公司应收账款周转率比较 
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表 1：公司承接的电力设备钢结构项目 
序号 项目名称 总用钢量 客户 项目进度 承接方式 

1 
印度兰科Vidharba 2 X 660 MW

电站设备 
22500 吨 

star plus Global 

Ltd. 
2010年10月签订

合同 
钢结构制作 

2 
印度兰科Babandh 2 X 660 MW

电站设备 
22500 吨 

star plus Global 

Ltd. 
2010年10月签订

合同 
钢结构制作 

3 
印度兰科 2 X 660 MW 

(STAGE-II - UNIT III & IV) 
21881 吨 印度兰科公司 在建 钢结构制作 

4 印度 WPCL6X600 项目 12000 吨 山东电建一公司 在建 钢结构制作 

5 博茨瓦纳 4X150MW 项目 5300 吨 
中国电工设备进

出口公司 
在建 钢结构制作 

6 
印度兰科 APL2 X 660 MW 辅助

结构 
5000 吨 印度兰科公司 在建 钢结构制作 

7 
印度APL电站3*660MW超临界

机组工程脱硫钢构 
2000 吨 山东电建三公司 在建 钢结构制作 

8 
印度APL电站5*660MW超临界

机组工程 
2000 吨 

山东铁军电力工

程有限公司 
2009年10月完工 钢结构制作 

9 
下料车间、主管道车间、管道焊

接车间、涂装车间 
1068 吨 

山东核电设备制

造有限公司 

2008 年 1 月 

完工 
钢结构制作 

10 
印度APL电站5*660MW超临界

机组工程 
3100 吨 

山东铁军电力工

程有限公司 

2010 年 3 月 

完工 
钢结构制作 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 

表 2：公司承接的部分海外水泥设备钢结构项目 

序号 项目名称 总用钢量 客户 项目进度 承接方式 

1 
巴基斯坦 Lucky D-line 3300T/D 水泥生

产线设备钢结构 
1916 吨 

合肥水泥研究

设计院 

2005 年 4 月 

完工 
钢结构制作 

2 
巴基斯坦 Lucky E&F-line 3300T/D 水泥

生产线设备钢结构 
2244 吨 

合肥水泥研究

设计院 

2005 年 5 月 

完工 
钢结构制作 

3 
巴基斯坦 Attock B-line 3301T/D 水泥生

产线设备钢结构 
797 吨 

合肥水泥研究

设计院 

2005 年 6 月 

完工 
钢结构制作 

4 
沙特阿拉伯 NAJRAN 6000T/D 水泥生产

线设备钢结构 
6489 吨 

合肥水泥研究

设计院 

2006 年 12 月 

完工 
钢结构制作 

5 
沙特阿拉伯 NAJRAN 3000T/D 粉磨站生

产线设备钢结构 

3375 吨 

 

合肥水泥研究

设计院 

2008 年 6 月 

完工 
钢结构制作 

6 
苏丹 BERBER 4800T/D 水泥生产线设备

钢结构 
2200 吨 

合肥水泥研究

设计院 

2008 年 11 月 

完工 
钢结构制作 

7 
苏丹 ATBARA 5300T/D 水泥生产线设备

钢结构 
5440 吨 

合肥水泥研究

设计院 

2009 年 4 月 

完工 
钢结构制作 

8 
埃塞俄比亚 MESSEBO 3000T/D 水泥生

产线设备钢结构 

1022 吨 

 

合肥水泥研究

设计院 

2009 年 7 月 

完工 
钢结构制作 

9 
俄罗斯 LSR5000T/D 水泥生产线设备钢

结构 
1533 吨 

合肥水泥研究

设计院 

2009 年 1 月 

完工 
钢结构制作 

10 
越南 CONG THANA 2500T/D 水泥生产

线设备钢结构 
540 吨 中材国际 

2007 年 6 月 

完工 
钢结构制作 

11 
埃塞俄比亚 MCE MUGHER 3000T/D 熟

料、粉磨和包装生产线 
1472 吨 中材国际 

2010 年 4 月 

完工 
钢结构制作 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
图 13：中、日、美三国钢结构用量占比  图 14：我国钢结构用钢占比 
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图 15：我国单月对外承包工程合同（百万美元）  图 16：2010 年末对外承包累计同比恢复良好 
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图 17：美国 MBMA 会员在低层建筑的市场份额  图 18：中国前 20 名钢构企业市场份额 
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注：MBMA 一共有 43 个会员。 

 数据来源：中国金属钢结构协会、国泰君安证券研究 

注：2009 年为估算数 
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图 19：鸿路钢构钢结构销售收入与安装收入  图 20：“钢材价格×（1+合理毛利率）”的定价模

式收入占比 
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