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鸿路钢构 (002541) 

 

 
——土地收储带来流动资金，促并购转型加速落地 

 

报告原因：有信息公布需要点评 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014年 11月 20日 2013   4,930 32 166 3 0.62 12.5 7.4 23.4 10 

收盘价（元） 14.52 14Q1-3    3,064 -7 130 1 0.49 15.7 5.5   

一年内最高/最低（元） 16.3/9.82 2014E 5,423 10.0 179 8.0 0.67 12.2 7.4 21.7 15.2 

上证指数/深证成指 2453/8205 2015E 6,345 17.0 206 15.2 0.77 11.7 7.8 18.8 13.8 

市净率 1.7 2016E 8,717 37.4 288 40.0 1.08 11.5 9.9 13.4 10.6 

息率（分红/股价）   0.48 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 2238 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 

 公司 213 亩工业用地被政府收储：公司位于安徽省双凤工业区阜阳北路西

侧 213.6 亩工业用地被长丰县人民政府收储，该地块因城区规划、附近周

边区域已经成为成熟的商业社区，已经不再适合发展工业生产，截止 2014

年 9 月 30 日，该地块账面净值 1.46 亿元，估计补偿收入相比帐面价值有

6000万-10000万元人民币溢价，有利于公司盘活存量资产。 

 维持盈利预测，维持“买入”评级：暂不调整盈利预测是因为土地收储过

程的操作时间较长，交易完成时间不确定，预计公司 14/15/16年的 EPS 分

别为 0.67/0.77/1.08 元，对应增速为 8%/15%/40%（尚未考虑未来转型带来

的变化），对应 PE分别为 21.7X、18.8X、13.4X。 

 我与大众的不同：1）土地收储有利于公司盘活存量资产，补充流动资金，

而对经营不产生实质影响。该地块被收储后，预计公司可以获得 2-2.5 亿

人民币的货币资金（对应 1400 元/平方米-1755 元/平方米的收储价），补

偿税前收益是公司 13年净利润的 1.2-1.5倍。该土地收储对公司经营影响

很小，湖北 30万平米和合肥综合生产基地投产，钢结构产能在近期内完全

能满足公司经营的需要。2）有利于公司业务未来的转型升级。今年 6月天

堂硅谷与公司签了 3 年期的《产业转型升级咨询及并购整合服务协议》，

由天堂硅谷总裁担任首席顾问，并受让董事长 4.1%的股权承诺锁定一年，

这次盘活存量资产，获得宝贵的流动资金将十分有利于公司未来的并购转

型。3）未来土地有继续被收储的可能。根据公司 13 年年报，公司共有土

地使用权账面净值 2.47亿元，高于这次被收储地块的净值，剩余土地使用

权同样有被收储的可能性，使存量资产继续被盘活。4）公司未来看点是随

着人力成本提升和绿色建筑综合成本下降，钢结构在建筑里的渗透率提升

和并购成长。 

 股价表现的催化剂：在住宅钢结构上取得突破、签定大单、并购转型。核

心假定的风险：宏观经济增速下行速度超预期影响传统钢结构业务、钢结

构住宅难以推广、应收账款坏账风险等。 

每股净资产（元） 8.79 

资产负债率% 68.31 

总股本/流通 A 股(百万) 268/154 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《鸿路钢构(002541)——毛利率提

升、现金流改善，控制订单质量为转

型夯实基础》 2014/10/30 

《鸿路钢构（002541）——做精做强，

为转型升级夯实基础》 2014/08/26 
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表 1：预计公司 14和 15 年 EPS 分别为 0.67元/0.77 元 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 3,532  3,742  4,930  5,423  6,345  8,717  

二、营业总成本 3,290  3,576  4,765  5,231  6,120  8,390  

其中：营业成本 3,032  3,262  4,313  4,763  5,601  7,712  

营业税金及附加 14  19  27  30  35  48  

销售费用 65  58  88  108  133  192  

管理费用 115  126  157  187  225  305  

财务费用  43  71  111  73  71  77  

资产减值损失 20  40  69  69  55  55  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  0  

三、营业利润 242  166  165  192  225  327  

加：营业外收入 29  33  45  36  38  40  

减：营业外支出 1  4  1  2  2  2  

四、利润总额 270  195  210  226  261  365  

减：所得税 57  34  44  48  55  77  

五、净利润 212  161  166  179  206  288  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 212  161  166  179  206  288  

六、基本每股收益 1.62  0.60  0.62  0.67  0.77  1.08  

全面摊薄每股收益 0.79  0.60  0.62  0.67  0.77  1.08  
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本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录
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