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近日，我们对公司进行了调研，就公司产品、经营模式、经营风格、竞争优势、未

来发展等与公司进行了交流。 

一、调研纪要 

 公司具备产品优势，主要表现在产品品种相对较多，能够满足不同客户需求 

目前，市场上对钢结构的理解，主要受以上市钢结构公司如精工钢构、东南网架等

公司先入为主的影响，认为钢结构主要用于建筑钢结构，并且是以施工为主。公司与精

工等其他公司相比，制造是公司的利润中心，其他公司是安装施工是利润中心。 

现在公司的钢结构制造基地集中在湖北、安徽、江西。除了生产传统意义上的钢结

构产品——建筑钢结构以外，公司还生产设备钢结构、强梁钢结构等多种钢结构。以建

筑钢结构为主，比例大约为 7：3。 

公司重视市场的开发与拓展，已设立鸿路重机公司探索立体车库建设，并有意向向

海工、化工等领域拓展。  

钢结构市场非常大，其中 60-70%建筑钢结构。重钢主要用于高层建筑，2011 年

这个市场将会比较好。一般来说，做设备钢结构可以做重钢，做重钢的也可以做轻钢，

但做轻钢的做不了重钢。轻钢生产工艺简单、门槛低，竞争非常激烈。而重钢则生产工

艺比较复杂，技术含量较高，一般企业无法生产。 

 公司经营模式以原材料成本加成为主，风险较低，经营风格稳健 

公司的经营模式为原材料成本加成。在原材料成本的基础上，每吨收取数百元到一

千多元不等的加工费，经营风险较低。  

公司经营风格稳健，主要表现为三个方面：订单工期短，一般在 3 个月左右；不接

巨额订单，一般将巨额订单分拆来接。，由于工期不长，一般的合同 3 个月全部做出来，

钢价对公司业绩影响不大。 

业务结算方面，一般是现款现货，大大降低收账成本和坏账风险。 

 成本控制良好和规模大是公司主要的竞争优势 

我们了解到，公司的竞争优势主要表现在成本和规模两方面，另外还有渠道优势。 

公司成本优势表现在两个方面：原材料采购具有规模效益，成本较低；公司内部生

产管理严格、效率较高，专门设置配料工程师以减少原材料的浪费，设置材料损耗率等

指标对车间生产进行考核。 

规模优势主要体现在，公司产量相对较大，公司 2010 年产量 45 万吨，非一般公

司能比，能够很好地满足大型企业“集中供应量大”的需求。 

在渠道方面，公司的客户主要是总包单位，公司与总包单位的项目经理保持了良好

的长期合作关系。 

 公司将保持持续稳定增长 

主要得益于以下三方面： 

1、公司成本优势将进一步增强，中铁物资材料仓库就建在公司厂房里面，使得公

司的材料运费降为 0； 

2、产能将持续、稳定增长，公司在江西探索出来的异地经营模式已经相对成熟，

未来将稳步提高产能； 

3、公司费用率还有压缩空间。  

 2011年公司预计营业收入达到36亿元，与2010年比，增幅达到37.8% 

主要原因有两个：一是 2011 年湖北团风基地要贡献收入；二是合肥募投项目到 11

年底就会有产能贡献。 

预计公司 11 年产能估计能翻番。 

凭借产品、成本优势稳健经营，逐步扩张 
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二、公司盈利预测 

预计公司 2011-13 年归属于母公司净利润分别为 2.43 亿元、3.55 亿元、4.76 亿元，

同比增长 50%、46%、34%，基本每股收益分别为 1.81 元、2.65 元、3.55 元。 

表 1：公司盈利预测简表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1613  2626  3629  4770  5906  

 营业成本 1404  2280  3136  4084  5017  

 营业税金及附加 8  13  18  24  30  

 营业费用 25  38  47  62  77  

 管理费用 39  61  93  111  137  

 财务费用 38  47  65  74  84  

 资产减值损失 6  7  0  0  0  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 93  180  271  415  562  

 营业外收入 18  17  25  17  17  

 营业外支出 14  0  0  0  0  

利润总额 97  196  295  432  579  

 所得税 15  35  53  77  103  

净利润 81  161  243  355  476  

 少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 81  161  243  355  476  

EPS（元） 0.81  1.61  1.81  2.65  3.55  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

三、投资建议 

我们首次给予公司“谨慎推荐”投资评级，6 个月目标价 53 元，对应 2012 年 EPS、

20 倍 PE。 

四、风险提示 

业绩低于盈利预测的风险，大盘系统性风险。  
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