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产能扩张与结构调整带来长期高增长 

事件描述 

鸿路钢构今日发布公告，计划变更部分募集资金投资项目，具体内容如下： 

 募投项目中“年产 3.6 万吨特重钢结构生产建设项目”已经实施，预计于 2011 年 6 月投产。年产 5 万吨管形钢结

构自动化生产线技术改造项目、年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目与年产 50 万平米聚氨酯复合板技

术改造项目尚未实施； 

 年产50万平米聚氨酯复合板技术改造项目与年产5万吨管型钢结构自动化生产线技术改造项目原计划于老厂区实

施，现调整至新厂区； 

 年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目变更为年产重钢结构 4 万吨的新募投项目； 

 公司拟在合肥双凤开发区新建具备年产 1 万套各类智能停车设备、年产 4 万吨重钢结构、年产 50 万平米聚氨酯复

合板和年产 5 万吨管型钢结构产能的综合生产基地； 

 公司于 2011 年 5 月 31 日在安徽长丰双凤经济开发区管理委员会签订《项目投资协议书》，拟在凤霞路以东、河西

路以南征地 235.2 亩，用于新的综合生产基地建设。 

事件评论 

第一，募投项目调整，高盈利品种占比进一步增加，利于长期盈利能力的提升 

公司拟在安徽长丰双凤经济开发区投资 7.18 亿新建综合生产基地，主要项目包括 2 项尚未实施 IPO 募投项目、以年

产 4 万吨重钢结构项目替代原年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目，并新增年产 1 万套各类智能停车设备项

目。 

表 1：新建综合生产基地投资计划整理 

序号 项目名称 项目地点 投资金额 

1 年产 1 万套各类智能停车设备 双凤工业区新征土地 7,970 

2 年产 5 万吨管形钢结构自动化生产线技术改造项目 双凤工业区新征土地 15,510 

3 年产 4 万吨特重钢结构生产建设项目 双凤工业区新征土地 24,910 

4 年产 50 万 m2 聚氨酯复合板技术改造项目 双凤工业区新征土地 6,790 

5 仓库及其他附属用房 双凤工业区新征土地 3,100 

6 综合办公研发实验大楼 双凤工业区新征土地 9,820 

7 其它公用配套设施 双凤工业区新征土地 3,700 

 
鸿路钢构（002541）  公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2011-6-2 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

合计     71,800 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司上市之时募投项目情况整理 

序号 项目名称 项目地点 实施进度 投资金额 

1 年产 3.6 万吨特重钢结构生产建设项目 公司本部 预计 6 月投产 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 公司本部 未实施 9,180 

3 年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目 公司本部 未实施 7,220 

4 年产 50 万 m2 聚氨酯复合板技术改造项目 公司本部 未实施 4,460 

合计       39,798 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目是公司在 2009 年研究决策实施的，经过一年多的时间，市场与公司的

实际经营情况都发生了较大的变化。 

 轻钢技术和资金门槛低，小型钢结构企业的进入加剧了行业的竞争。公司轻钢销售收入的占比从 2007 年的

55.19%到 2010 年已经下降为 28.42%，销售毛利率从 2007 年的 11.46%下降为 2010 年的 6.06%； 

 国内对重钢领域需求加速增长，重钢结构建筑建设需求逐年旺盛。建筑重钢的销售收入占比从 2007 年的 5.22%

提升为 2010 年的 24.22%，销售毛利率虽从 2007 年的 14.88%下降为 2010 年的 12.56%，但相比轻钢仍有着较

大的优势，公司主要收入和利润已经来源于设备与建筑类重钢。 

公司高端产品重钢结构的产能将进一步扩大，有利于公司的产品结构调整与优化以及提升公司的整体盈利能力，进

一步增强公司在重钢结构领域的领先地位，符合公司长期战略规划。 

图 1：近年来轻钢产品毛利率下降较快，重钢毛利率要高 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 3：几个主要项目的贡献情况一览 

项目名称 总投资 占地面积 新增收入（不含税） 利润总额 

4,460 6,856  7,692  1,377  
年产 50 万 m2 聚氨酯复合板技术改造项目 

6,790 7,143  9,000    

9,180 6,804  24,359  2,423  
年产 5 万吨管形钢结构自动化生产线技术改造项目 

15,510 10,120  38,000    

年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目 7,220 13,608  24,573  2,431  

年产重钢结构 4 万吨 24,910 26,012  31,000    
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 4：变更后项目投资额显著增加 

项目名称 原投资额 现投资额 增加幅度 投资增加原因 

年产5万吨管形钢结构自动

化生产线技术改造项目 
9,180 15,510 68.95% 

地点变更带来的征地费用和新建厂房投资；为提高

生产效率购置设备增加；增加部分铺底流动资金

年产 50 万 m2 聚氨酯复合

板技术改造项目 
4,460 6,790 52.24% 

地点变更带来的征地费用和新建厂房投资；增加部

分铺地流动资金 

年产4万吨特重钢结构生产

建设项目 
7,220 24,910 245.01% 

原募投项目撤销；新厂址带来的征地费用和新建厂

房费用 

合计 20,860 47,210 126.32%   
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，专注于钢结构生产与制造，盈利能力维持稳定 

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 2：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 

由于公司主要利润来源是钢结构的生产与销售，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。公司钢结构产品毛利率之所以一直都能够维持相对稳定，这与公司相对独特的经营模式是分不开的。 

图 3：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 
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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 5：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 

不过值得注意的是，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 6：公司销售毛利率低于行业均值 

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

精工钢构 11.89% 13.89% 14.35% 11.76% 13.84% 

杭萧钢构 12.29% 14.01% 14.14% 9.96% 11.31% 

东南网架 13.61% 13.42% 12.32% 14.92% 15.41% 

均值 12.60% 13.77% 13.60% 12.21% 13.52% 

鸿路钢构 13.17% 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 7：公司销售净利率要高于行业内其他公司 

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

精工钢构 4.13% 4.46% 4.49% 2.83% 3.20% 

杭萧钢构 3.42% 3.27% 3.88% 2.30% 1.28% 

东南网架 2.45% 2.45% 2.05% 1.52% 2.87% 

均值 3.33% 3.39% 3.47% 2.22% 2.45% 

鸿路钢构 6.96% 5.61% 5.04% 4.21% 4.13% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第三，产能扩张与结构调整带来长期成长 

在公司盈利能力相对稳定的前提下，长期成长的动力主要来自产能的扩大。 

 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； 

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： 
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 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：公司资料，长江证券研究部 

 湖北团风 30 万平方米的钢结构生产基地，为公司增加 20 万吨的钢结构产能； 

公司 2011 年投资 8 亿元在湖北团风建设 30 万平方米的钢结构生产基地，为公司增加 20 万吨的钢结构产能。公司投

资资金主要是使用部分募集资金、银行贷款以及部分自由资金。 

 新厂区在原项目搬迁的同时，还新增了年产 1 万套各类智能停车设备项目，产能水平进一步扩大。 

而产能扩张的同时，品种结构的调整也成为了公司长期盈利能力提升的另一个主要推动力。 

第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 1.67 元和 2.25 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2626 3821 4860 5383 货币资金 443 382 486 538 

营业成本 2280 3311 4195 4623 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 346 510 664 760 应收账款 258 381 484 537 

％营业收入 13.2% 13.4% 13.7% 14.1% 存货 824 1200 1520 1675 

营业税金及附加 13 18 23 26 预付账款 107 155 196 216 

％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 38 53 68 75 流动资产合计 1632 2117 2687 2966 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 61 88 112 124 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 47 44 53 58 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 1.2% 1.1% 1.1% 固定资产合计 704 1087 1457 1708 

资产减值损失 7 8 7 3 无形资产 106 100 95 91 

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 5 2 2 1 

营业利润 180 298 402 473 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 6.9% 7.8% 8.3% 8.8% 资产总计 2448 3308 4242 4767 

营业外收支 16 0 0 0 短期贷款 721 876 1117 1124 

利润总额 196 298 402 473 应付款项 855 1242 1574 1735 

％营业收入 7.5% 7.8% 8.3% 8.8% 预收账款 184 267 340 377 

所得税费用 35 75 100 118 应付职工薪酬 16 23 29 32 

净利润 161 224 301 355 应交税费 28 54 72 84 

其他流动负债 21 31 39 43 归属于母公司所有者

的净利润 161.4 223.8 301.1 355.1 流动负债合计 1825 2494 3172 3395 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 175 175 175 175 

EPS（元/股） 1.20 1.67 2.25 2.65 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 13 13 13 13 

经营活动现金流净额 -58 300 410 510 负债合计 2013 2682 3360 3583 

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 

435 626 882 1183 

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 435 626 882 1184 

固定资产投资 -121 -438 -449 -354 负债及股东权益 2448 3308 4242 4767 

其他 1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -120 -438 -449 -354  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.204 1.670 2.247 2.650 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.35 6.26 8.82 11.83 

银行贷款增加（减少） 256 155 241 7 PE 31.67 22.83 16.97 14.39 

筹资成本 44 -78 -98 -111 PEG 1.05 0.76 0.56 0.48 

其他 -87 0 0 0 PB 8.76 6.10 4.33 3.22 

筹资活动现金流净额 212 78 143 -104 EV/EBITDA 20.26 14.32 11.00 9.19 

现金净流量 35 -61 104 52 ROE 37.1% 35.8% 34.2% 30.0%
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