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鸿路钢构（002541.SZ） 

Q2 订单显著加速，趋势良好 

订单产销加速，促业绩稳步增长。2020 年上半年公司新签销售合同 76.3 亿

元，同增 10%，较 Q1 提速 31 个 pct，其中 Q2 单季新签订单 49.0 亿元，

同比大幅增长 40%，Q2 订单显著加速。分类型看，公司上半年分别新签工

程/材料订单 0.7/75.5 亿元，工程订单量已极少，材料订单是公司订单主要

构成部分，上半年同增 26%，较 Q1 提速 39 个 pct，其中 Q2 单季新签 48.2

亿元，同比大增 69%。目前公司产能处于快速扩张、释放阶段，产销明显

加速，公司业绩有望稳步增长。 

西南地区生产基地扩张顺利，房屋出售盘活资产为扩产提供资金保障。公司

近期公告与重庆市南川区人民政府再次签订了《绿色建筑产业园三期项目》

投资协议书，此前签署的两期生产基地建设已大部分建成并逐渐投产，本次

基地建设厂房面积约 30 万平方米，并建设物流配套基地、成立装配式建筑

开发公司，总投资不低于 12 亿元，预计 2 年内建设完成，建成后重庆南川

基地将成为公司重要的装配式建筑产业基地，促公司西南地区业务持续推

进。此外，公司近期公告全资子公司涡阳鸿纬翔宇通过涡阳县公共资源交易

中心平台成功出售涡阳县光机电集聚区项目，成交价 2.41 亿元，交易完成

后有利于公司盘活资产、回笼资金，为公司后续产能持续扩张提供资金支持。 

公司作为钢结构制造龙头竞争优势与成长路经清晰，继续重点推荐。近年来

政策大力推广装配式建筑，在医院、学校等民用建筑领域钢结构渗透率不断

提升，推动行业需求较快增长。自 2019 年起住建部大力推动钢结构装配式

住宅建设试点工作，有望打开又一广阔蓝海市场。另一方面，2015 年后随

着钢价大幅波动、营改增以及环保趋严，部分中小型钢结构企业利润不断压

缩而逐渐退出市场，行业供需结构不断改善。在供需双向改善的同时，公司

作为钢结构制造型龙头有望依托规模优势、精细化管理优势不断强化成本优

势，在制造环节快速提升市占率，快速成长路经已十分清晰，持续重点推荐。 

投资建议：我们预测 20/21/22 年公司归母净利分别为 6.5/8.0/9.7 亿元，EPS

分别为 1.25/1.53/1.86 元（19-22 年 CAGR 为 20.2%），当前 PE 分别为

21.3/17.3/14.3 倍，鉴于公司成长性优异，规模优势持续强化，维持“买入”

评级。 

风险提示：产能利用率不及预期风险，钢材价格波动风险，疫情影响超预期

风险，竞争增加风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,874 10,755 13,971 17,524 21,561 

增长率 yoy（%） 56.5 36.6 29.9 25.4 23.0 

归母净利润（百万元） 416 559 652 803 972 

增长率 yoy（%） 

 

 

98.6 34.4 16.6 23.1 21.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.07 1.25 1.53 1.86 

净资产收益率（%） 9.4 11.3 11.8 12.8 13.5 

P/E（倍） 33.3 24.8 21.3 17.3 14.3 

P/B（倍） 3.1 2.8 2.5 2.2 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6837 8214 10040 11672 14432  营业收入 7874 10755 13971 17524 21561 

现金 1068 1275 1397 1752 2156  营业成本 6645 9227 11957 14933 18302 

应收票据及应收账款 1642 1677 1859 2078 2713  营业税金及附加 48 78 107 133 154 

其他应收款 111 98 173 167 252  营业费用 173 194 267 342 457 

预付账款 230 237 370 392 545  管理费用 213 233 319 412 517 

存货 3689 4657 5971 7014 8497  研发费用 245 304 405 552 722 

其他流动资产 98 269 269 269 269  财务费用 123 67 86 137 164 

非流动资产 3583 4539 5923 7330 8001  资产减值损失 106 -1 70 88 108 

长期投资 19 12 5 -2 -9  其他收益 19 125 0 0 0 

固定资产 2202 2933 4247 5542 6128  公允价值变动收益 -0 0 0 0 0 

无形资产 659 766 852 960 1086  投资净收益 -1 -49 0 0 0 

其他非流动资产 703 827 819 829 796  资产处置收益 -1 -0 0 0 0 

资产总计 10421 12753 15963 19002 22433  营业利润 337 671 761 927 1136 

流动负债 5389 7011 9435 11480 13834  营业外收入 210 12 100 116 110 

短期借款 1055 1548 2367 3226 3406  营业外支出 11 5 11 11 9 

应付票据及应付账款 3090 3729 5107 5928 7597  利润总额 537 678 850 1033 1236 

其他流动负债 1245 1734 1961 2327 2830  所得税 121 119 198 230 265 

非流动负债 608 804 1022 1260 1418  净利润 416 559 652 803 972 

长期借款 262 109 327 565 724  少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 346 694 694 694 694  归属母公司净利润 416 559 652 803 972 

负债合计 5997 7814 10457 12740 15252  EBITDA 754 978 1229 1586 1921 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  EPS（元） 0.79 1.07 1.25 1.53 1.86 

股本 524 524 524 524 524        

资本公积 2130 2130 2130 2130 2130  主要财务比率      

留存收益 1770 2285 2858 3563 4413  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4423 4938 5506 6262 7181  成长能力      

负债和股东权益 10421 12753 15963 19002 22433  营业收入(%) 56.5 36.6 29.9 25.4 23.0 

       营业利润(%) 116.0 99.0 13.4 21.9 22.5 

       归属于母公司净利润(%) 98.6 34.4 16.6 23.1 21.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.6 14.2 14.4 14.8 15.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3 5.2 4.7 4.6 4.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.4 11.3 11.8 12.8 13.5 

经营活动现金流 1578 871 1046 1185 1394  ROIC(%) 7.4 8.2 8.0 8.3 9.0 

净利润 416 559 652 803 972  偿债能力      

折旧摊销 168 237 293 416 521  资产负债率(%) 57.6 61.3 65.5 67.0 68.0 

财务费用 123 67 86 137 164  净负债比率(%) 15.0 25.6 37.5 46.1 40.4 

投资损失 1 49 0 0 0  流动比率 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 859 -46 15 -170 -263  速动比率 0.5 0.4 0.4 0.3 0.4 

其他经营现金流 11 5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1365 -1322 -1677 -1822 -1193  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 1359 1352 1392 1414 679  应收账款周转率 4.8 6.5 7.9 8.9 9.0 

长期投资 -18 0 7 7 7  应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -24 31 -278 -402 -507  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -461 473 387 634 272  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.07 1.25 1.53 1.86 

短期借款 -729 493 452 500 250  每股经营现金流(最新摊薄) 3.01 1.66 2.00 2.26 2.66 

长期借款 218 -152 218 238 158  每股净资产(最新摊薄) 8.45 9.43 10.51 11.96 13.71 

普通股增加 175 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -175 0 0 0 0  P/E 33.3 24.8 21.3 17.3 14.3 

其他筹资现金流 50 133 -284 -104 -136  P/B 3.1 2.8 2.5 2.2 1.9 

现金净增加额 -246 24 -245 -3 473  EV/EBITDA 19.3 15.5 13.0 10.6 8.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司历史订单情况 

年份 
鸿路钢构新签销售合同情况(亿元) 订单构成 

订单总金额 订单增速 工程 材料 材料订单增速 工程 材料 

2012年 54.00   26.00 28.00   48.1% 51.9% 

2013年 76.85 42.3% 48.06 28.79 2.8% 62.5% 37.5% 

2014年 53.37 -30.6% 30.80 22.57 -21.6% 57.7% 42.3% 

2015年 42.09 -21.1% 16.19 25.90 14.8% 38.5% 61.5% 

2016年 45.03 7.0% 9.06 35.97 38.9% 20.1% 79.9% 

2017年 90.07 100.0% 29.00 61.07 69.8% 32.2% 67.8% 

2018年 118.00 31.0% 30.41 87.59 43.4% 25.8% 74.2% 

2019年 149.41 26.6% 11.36 138.05 57.6% 7.6% 92.4% 

2019Q1 单季 34.65 -- 3.33 31.32 -- 9.6% 90.4% 

2019Q2 单季 34.95 -- 6.42 28.53 -- 18.4% 81.6% 

2019Q3 单季 47.36 -- 1.05 46.31 -- 2.2% 97.8% 

2019Q4 单季 32.45 -- 0.56 31.89 -- 1.7% 98.3% 

2020H1 76.25 9.6% 0.73 75.52 26.2% 1.0% 99.0% 

2020Q1 单季 27.30 -21.2% 0.00 27.30 -12.8% 0.0% 100.0% 

2020Q2 单季 48.95 40.1% 0.73 48.22 69.0% 1.5% 98.5% 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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