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事件：
[Table_Summary]

2011年8月29日，我们邀请鸿路钢构股份有限公司高管就公司上半年经营情况、钢结构行业发展状况与公司的优势及公司下半年业绩预期等问题与近50位投资者进行了沟通，现将会议情况和我们对鸿路钢构的研究观点进行阐述。
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评级：

谨慎增持
上次评级：
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目标价格：

56.00
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56.00
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交易数据

52周内股价区间（元）

34.97-47.52
总市值（百万元）

5,400
总股本/流通A股（百万股）

134/34
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例 

25%
日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）
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相关报告

《1季度净利润同增155%，业绩增长态势良好》
2011.04.14
《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



评论：

· 鸿路钢构2011上半年经营情况简要介绍：

鸿路钢构26日公告中期经营情况：2011年上半年，公司实现收入15.3亿，同增53%，利润总额1.15亿元，同增71%，实现归属上市公司净利润9018万，同增61%，EPS0.7元，上半年经营良好，业绩符合预期。

公司多条业务线均经营良好，分业务情况收入：轻钢、设备钢、重钢、空间钢、围护结构收入分别同增56%、51%、69%、41%、17%，桥梁钢略有下降。毛利率同增0.7个百分点，略高于10年全年。分业务情况中：轻钢、重钢、空间钢、围护产品毛利率分别同比提升2.84、0.03、0.18、0.38个百分点，而设备钢与桥梁钢同比下降2.66与4.61个百分点。国内各地域均衡发展，安徽、华东（不含安徽）、其他地区营业收入分别同增65%、55%、54%，而海外地区实现业务爆发，收入同比增长118%。

· 问答部分纪要

何总介绍：

公司今年1月上市，公司主营钢结构制作和安装和施工。公司上半年实现营业收入15亿，同比增长53%；公司上半年利润总额1.15亿元，同比增长71%，基本每股收益0.7元，同比增长25%。全年生产预计销售36亿元，经营利润有待检验。下半年钢结构行业的发展将得到较好体现。钢结构工程进入十二五规划，行业将会得到较好的发展。

问题一：请问公司各类钢结构产能及分布，新增产能及分布？

回答：公司时上市时产能41万吨，这是按照行业经验，按照每平米厂房0.8吨测算的结果。2010年公司实际产量45万吨。

公司产能计划在湖北的超募项目扩展重钢10万吨；该项目目前已经获得土地；厂房正在建设，年底10万平米产房建成，7.8万吨产能可以实现，剩余产能将在明年下半年全部投产。合肥超募项目中3.6万吨重钢已经在6月投入；3个技改项目现在经过调研之后决定不进行改造，在基地旁新购土地新建。今年10月将开建，在阴历年前将会投产，加起来4万吨的重钢结构以及5万吨管型钢结构。设备投入生产之后产能发挥还需要一段时期。基本产能在明年下半年会比现有产能增加三分之二到约70万吨。
问题二：募集资金的项目的情况。招股说明书中“2012年12月31号预计达到可使用状态”，是投产还是达到100%产能利用率？

回答：招股说明书中的投产时间是前期可行性报告的时间，包括所有配套的完成时间。公司是一个边建设边投产的状态。湖北的项目30万平米指的是厂房面积，在今年下半年就有10万平米投产；明年上半年也会有10万平米的产能投产，明年下半年还会投产10万平米的产能投产。

补充问：现在的产能41万吨，是什么概念？

回答：41万吨是产能，我们计算的时候没有找到行业标准，我们按照自己过去的经验，通过自己的测算，按照厂房面积计算，订单相对饱和的状态下计算出来的。按照订单等的优化和有效调配，去年达到45万吨的产量。今年上半年的产量在30万吨左右。全年的产量暂时不好预测。
补充问：中报中订单充足？订单怎么分布的？七八月份的订单如何？
回答：公司的订单循环较快，订单的持续时间3个月到半年。公司的订单统计还不甚完善，根据对于订单情况的了解，上半年的情况是20多亿元。7月份的数据比上半年月均数据略有增长。
问题三：轻钢毛利率上升的原因？华中收入占比下降，为什么？

回答：毛利率上升的原因：以前的毛利率是不正常的。公司08年进行了策略性的扩展，进行了降价。现在逐步回调轻钢市场的利润；以前的毛利率不是很挣钱，现在正在逐步改变这种情况。目前轻钢市场是钢结构中最大的市场。

华中占比下降的原因：公司关于钢结构的地域统计是按照客户来的，中铁四局等建筑企业；但是钢结构的使用区域与此不符。所以主要原因是由于这些总包客户的工程分布的变化。
问题四：公司的轻钢的毛利率只有7%，而精工钢构2010年毛利率约12%，差距较大。未来可否提高到12%？

回答：公司的主营业务是轻钢，轻钢的制造水平相对同质化一些，所以较难提高。未来毛利率会有提升，提到12%很难。预计目标在8-9%。精工12%是包括了施工和制造，我们通过成本控制，才可以做到毛利率的提升。

问题五：轻钢市场的业务增长情况如何？

回答：目前轻钢市场占比较大，我们认为每年有1000亿的规模，而且市场有扩大的趋势。在中部地区钢结构的使用比较普遍一些，在西部少一些。所以我们认为未来发展会比较大。钢结构市场随着政策的调整，今年受到房地产调控影响，重钢市场发展较好。公司尽量保持各种钢（轻钢重钢设备钢）的比例，协调发展。为了公司自身发展的需要和市场环境的需要，将会继续保持这个比例。

问题六：公司有没有感受到宏观调控的影响？下半年的订单？

回答：公司感受受到略微影响。在目前银行融资受限的情况下，很多的项目原计划开工，推迟或者不开工。从公司角度来说，今年的订单增长幅度比以前缓慢一些，但是仍然在增长。但是从下半年来看，由于政策无法预测，所以很难预测。但是七八月份的情况还是比较好的。市场的变化对公司的经营情况影响不会很大。

问题七：过去几年增长快，现金流很好。今年上半年现金流负的比较多，原因是什么？

回答：原材料需要根据订单规模采购；因为预计今年钢材价格向上波动，今年上半年公司的采购部门在公司有资金的情况下，3亿元的流动资金用于购买原材料钢材了，导致现金流下降。

问题八：今年海外业务增长很大，公司对于海外市场的战略规划如何？公司的应收款增加了较多，是否会坚持这种信用政策？公司在收款方面是否有问题？所得税方面，母公司的增长与利润增长差不多；合并报表中则增长得更多，为什么？子公司和母公司的利润比例如何？
回答：海外业务：公司以前通过国内总包对海外销售，随着现在公司的认知度越来越高。很多的海外客户直接找到公司，公司得到客户认可；海外的总包客户也会直接跟公司合作。公司会承接符合公司发展规模的订单，不会以为追求大订单，追求稳健。
所得税的情况：母公司属于三高企业，所得税为15%，而子公司不属于三高企业，所得税率25%；子公司对母公司的贡献越来越大。子公司正在进行三高企业申报，希望母子公司产生同等税率。

信用政策：对于优质客户，公司对其进行维护，给予了优惠；但是公司的应收账款的账期较短，都在一年之内，公司一直都坚持高回收比例的销售政策。收款方面问题不大，欠款的客户都是大型国有企业，市场信用较好，而且其欠款周期较短。子公司在总体的50%以下。
问题九：安徽省内增速比省外高很多（省内增速40%），您认为增长主要来自于哪方面？水利？房建？

回答：公司客户与公司保持长期合作；客户在发展，其订单就会有所体现。目前的增长在轻钢和重钢市场。轻钢市场增长更快一些，设备钢结构主要在海外这一块。
问题十：安徽省内的增长主要在轻钢，能否具体举例说明一下？

回答：省内的增长在轻钢的主要原因在于目前安徽市场的客户，主要是轻钢市场的客户；省外的有许多重钢的客户。
问题十一：公司定位是制造商，未来是否有向承包商发展的想法？

回答：公司定位是制造商，未来也将是。钢结构不仅仅是建筑，市场更多理解为建筑钢结构，我们还有设备钢结构等。关于工程方面，公司有所涉猎，但是不是重头。我们以制造带动工程，将会承揽一些工程，但是不会作为公司的发展方向。目前的工程收入占比在30%；由于钢结构制造的利润与工程分开计算，所以工程利润占比较低。
问题十二：建筑业的上下半年有所差距，请介绍去年上半年和下半年的收入和利润占比。

回答：去年上半年销售收入只占全年的1/3，下半年一般比上半年有较大的提高。这是因为上半年假期多下雨季节多，还有上半年计划下半年开始施工的也比较多。所以公司上半年的销售收入虽然只有15亿元，但依然维持全年36亿元的预测。
补充问：管理层的变更情况如何？ 

回答：以前董事长和总经理由一人兼任；现在新聘任总经理。新来的总经理是原来的副总兼职湖北的总经理。新上任的副总也是相关领域做管理，这次提升到高层管理，让个人各司其职。

补充问：经过变更之后，管理层到位，股权激励如何操作？
回答：现在还需要一段时间进行考虑和安排，具体时间不好确定。
问题十三：公司上半年重钢增长70%，是否主要用于商业地产？ 

回答：当前对于房地产市场的调控促进了钢结构的发展。因为重钢主要用于商业地产，当前的调控主要针对住宅房地产，反而使得商业地产收益。商业大厦目前建得如火如荼，市场调控反而促进了重钢行业发展。目前建商业大厦都会使用到重钢结构。因此公司在这快得到了较好的发展。

补充问：下半年受影响大吗？

回答：下半年不管如何调控，商业地产这一块将会持续发展。商业中心建设缓解城市压力，其建设的大环境还是好的。现在更多的企业先做商业地产，来带动住宅房产。所以我认为商业地产的发展将会是一个持续的过程。

· 公司对鸿路股份的判断:

鸿路钢构正充分享受着订单饱满与产能释放美宴。募投项目及超募项目有20万吨将在年底达产，明年下半年后产能达到70万吨，相当于形成一个新的小鸿路。宏观调控背景下需求增长依旧，商业地产受益，钢结构行业仍享高景气。公司季节性较为明显，上半年签署的合同将在下半年大部分转化为盈利。目前公司股价40.3元，低于发行价，11年动态PE约21倍，公司业绩增长态势确定背景下估值优势将逐渐显示。
盈利预测：鸿路钢构享受钢结构行业高景气及自身产能订单高成长特质，预计11-13年EPS分别为1.91、2.71、3.36元，目标价56元，增持评级。

	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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	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2011年中期收入构成
	
	图 6：鸿路钢构2011年中期毛利构成

	[image: image9.emf]建筑轻钢

结构

30%

设备钢结

构

24%

建筑重钢

结构

18%

桥梁钢结

构

6%

空间钢结

构

7%

围护产品

5%

其他业务

10%


	
	[image: image10.emf]建筑轻钢

结构

16%

设备钢结

构

33%

建筑重钢

结构

18%

桥梁钢结

构

6%

空间钢结

构

4%

围护产品

6%

其他业务

17%



	数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究
	
	数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

	
	
	

	图 7：鸿路钢构2011年中期收入区域构成
	
	图 8：鸿路钢构各产品毛利率
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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


数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究

	图 9：中、日、美三国钢结构用量占比
	
	图 10：我国钢结构用钢占比
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	数据来源：钢结构用钢需求潜力大、国泰君安证券研究
	
	数据来源：中国金属钢结构协会、国泰君安证券研究


	图 11：我国单月对外承包工程合同（百万美元）
	
	图 12：2010年末对外承包累计同比恢复良好
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数据来源：商务部，国泰君安证券研究                        数据来源：商务部，国泰君安证券研究
	图 13：美国MBMA会员在低层建筑的市场份额
	
	图 14：中国前20名钢构企业市场份额
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	数据来源：MBMA、国泰君安证券研究

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


	图 15：鸿路钢构钢结构销售收入与安装收入
	
	图 16：“钢材价格×（1+合理毛利率）”的定价模式收入占比
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