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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 10755  14267  19788  25288  

同比增长 36.6% 32.7% 38.7% 27.8% 

净利润(百万元) 559  786  1112  1508  

同比增长 34.4% 40.6% 41.5% 35.6% 

毛利率 14.2% 13.2% 13.1% 13.3% 

净利润率 5.2% 5.5% 5.6% 6.0% 

净资产收益率（%） 11.3% 13.9% 16.8% 18.9% 

每股收益(元) 1.07  1.50  2.12  2.88  

每股经营现金流(元) 1.66  1.47  1.36  2.86  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 鸿路钢构发布 2020 年三季报：公司 2020 年前三季度实现营业收入 95.10
亿元，同比增长 24.46%；实现归母净利润 5.02 亿元，同比增长 48.52%。
其中，三季度单季度实现营业收入 44.99 亿元，同比增长 57.21%；实现归
母净利润 3.13 亿元，同比增长 85.80%。 

⚫ 公司 2020 年前三季度新签合同额 125.80 亿元，同比增长 7.6%。Q1、Q2、
Q3 新签合同额同比分别变动-21.2%、40.1%、4.6%。Q3 订单增速放缓，
一方面系去年同期新签浙江石化 11.7 亿元大额框架合同，造成订单基数
较高；另一方面，今年 Q3 新签订单中来料加工订单占比提升，导致新签
订单金额下降。 

⚫ 公司 2020 年前三季度实现营业收入 95.10 亿元，同比增长 24.46%。Q1、
Q2、Q3 营业收入同比分别变动-35.44%、37.33%、57.21%。二季度以来，
各地建筑工地全面复工，钢结构加工需求迅速回升。从产能角度来看，同
比去年新增宣城二期、涡阳三期、重庆二期合计约 70 万吨产能，叠加产
能利用率提升，我们判断公司 Q2、Q3 产量同比大幅增加，从而带动营收
快速增长。 

⚫ 公司 2020 年前三季度实现综合毛利率 13.33%，同比提升 0.06pct。Q1、
Q2、Q3 毛利率同比变动分别为 1.53pct、0.91pct、-2.19pct，Q3 单季度毛
利率下滑，我们判断与公司订单结构存在一定关系，来料加工业务比例下
降及工程业务占比提升均可能导致毛利率下降。 

⚫ 公司 2020 年前三季度实现净利率 5.28%，同比提升 0.86pct；期间费用率
5.20%，同比下降 1.73pct。净利率提升幅度大于毛利率，主要是由于期
间费用率下降及其他收益增加所致。公司 2020 年前三季度每股经营现金
流净额为 0.49 元，每股同比多流出 0.52 元，主要是由于公司加大采购支
出所致。 

⚫ 盈利预测与评级：公司前三季度业绩基本符合预期，我们维持深度报告
《DCF 视角看鸿路钢构》中对公司的盈利预测，预计 2020-2022 年归母净
利润分别为 7.86 亿元、11.12 亿元、15.08 亿元，对应 10 月 22 日收盘价
PE 分别为 28.5 倍、20.2 倍、14.9 倍。维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：钢材价格波动风险，融资成本上升风险，产能运转不及预期，钢结

构渗透率提升不及预期 
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 报告正文 

事件 

⚫ 鸿路钢构发布 2020 年三季报：公司 2020 年前三季度实现营业收入 95.10 亿

元，同比增长 24.46%；实现营业利润 6.54 亿元，同比增长 83.91%；实现归

母净利润 5.02 亿元，同比增长 48.52%；实现扣非后归母净利润 3.60 亿元，

同比增长 31.56%。其中，三季度单季度实现营业收入 44.99 亿元，同比增长

57.21%；实现归母净利润 3.13 亿元，同比增长 85.80%。 

点评 

⚫ 公司 2020 年前三季度新签合同额 125.80 亿元，同比增长 7.6%。 

1）分季度来看，Q1、Q2、Q3 分别新签合同额 27.30 亿元、48.95 亿元、49.55

亿元，同比分别变动-21.2%、40.1%、4.6%。Q3 订单增速放缓，一方面系去

年同期新签浙江石化 11.7 亿元大额框架合同，造成订单基数较高；另一方面，

今年 Q3 新签订单中来料加工订单占比提升，导致新签订单金额下降。 

2）分类型来看，公司 1-9 月新签材料类订单 123.88 亿元，同比增长 16.7%，

占全部新签合同额的比重为 98.5%；新签工程类订单 1.92 亿元，同比下降

82.2%，占全部新签合同额的比重仅 1.5%。 

 

表 1、鸿路钢构 2012-2020 年新签订单情况  

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q3 

材料类订单（亿元） 28 28.79 22.57 25.9 35.97 61.07 87.59 138.05 123.88 

YOY（%）  2.8% -21.6% 14.8% 38.9% 69.8% 43.4% 57.6% 16.7% 

占比（%） 51.9% 37.5% 42.3% 61.5% 79.9% 67.8% 74.2% 92.4% 98.5% 

工程类订单（亿元） 26 48.06 30.8 16.19 9.06 29.00 30.41 11.36 1.92 

YOY（%）  84.8% -35.9% -47.4% -44.0% 220.1% 4.9% -62.6% -82.2% 

占比（%） 48.1% 62.5% 57.7% 38.5% 20.1% 32.2% 25.8% 7.6% 1.5% 

新签订单合计（亿元） 54 76.85 53.37 42.09 45.03 90.07 118 149.41 125.80 

YOY（%）  42.3% -30.6% -21.1% 7.0% 100.0% 31.0% 26.6% 7.6% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 公司 2020 年前三季度实现营业收入 95.10 亿元，同比增长 24.46%。 

分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 13.77 亿元、36.33 亿元、

44.99 亿元，同比分别变动-35.44%、37.33%、57.21%。Q1 受疫情影响，全国

大部分工地推迟复工导致钢结构加工需求下降，但 3 月以来公司积极复工复

产，Q1 营收仅下滑 35.44%，略超我们的预期。二季度以来，各地建筑工地
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全面复工，钢结构加工需求迅速回升。从产能角度来看，同比去年新增宣城

二期、涡阳三期、重庆二期合计约 70 万吨产能，叠加产能利用率提升，我们

判断公司 Q2、Q3 产量同比大幅增加，从而带动营收快速增长。 

 

⚫ 公司 2020 年前三季度实现综合毛利率 13.33%，同比提升 0.06pct。 

分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现毛利率 12.20%、14.53%、12.70%，

同比变动分别为 1.53pct、0.91pct、-2.19pct，Q3 单季度毛利率下滑，我们判

断与公司订单结构存在一定关系，来料加工业务比例下降及工程业务占比提

升均可能导致毛利率下降。 

 

⚫ 公司 2020 年前三季度实现净利率 5.28%，同比提升 0.86pct；期间费用率

5.20%，同比下降 1.73pct。净利率提升幅度大于毛利率，主要是由于期间费

用率下降及其他收益增加所致。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现净利率 3.02%、4.06%、6.96%，

同比变动分别为-0.17pct、0.22pct、1.07pct。公司 Q1、Q2、Q3 期间费用率分

别为 7.10%、4.39%、5.28%，同比变动分别为 1.17pct、-2.46pct、-2.47pct。 

2）具体看期间费用率，公司 2020 年前三季度销售费用率为 1.22%，同比下

降 0.23pct；管理费用率为 1.57%，同比下降 0.64pct；研发费用率为 1.79%，

同比下降 0.45pct；财务费用率为 0.63%，同比下降 0.41pct。财务费用率下降

主要是由于新金融工具准则下，银行承兑汇票贴现利息作为金融资产终止确

认损益在“投资收益”一项中。 

3）利润表中其他收益：2020 年前三季度公司实现其他收益 1.29 亿元，同比

增加 1.02 亿元。主要系以厂房补贴为主分期发放的政府补助计入其他收益，

今年同期此类补助有所增加，因此其他收益同比增加 376.07%。我们判断未

来随着新投产规模进一步扩大，计入其他收益的补助还将有所增加。 

4）所得税率的情况：2020 年前三季度公司所得税率为 22.95%，同比去年提

升 4.95pct。所得税率大幅提升，主要系公司计提坏账同比大幅增加所致。从

信用减值损失来看，前三季度为 1.66 亿元，同比去年增加 0.64 亿元，我们判

断其中大部分为坏账损失。 

5）营业外收入的情况：2020 年前三季度公司实现营业外收入为 0.03 亿元，

同比减少 0.55 亿元。土地款返还等一次性支付的政府补助计入营业外收入，

而这类补助主要在公司拍得土地后发放。目前公司大部分基地已进入建厂投

产阶段，因此今年同期此类补助大幅减少，从而导致营业外收入减少。 

6）从吨指标来看，我们测算 Q3 单季度吨净利 297 元，同比去年 Q3 下降 28

元，主要系所得税率上升所致。 
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⚫ 公司 2020 年前三季度每股经营现金流净额为 0.49 元，每股同比多流出 0.52

元，主要是由于公司加大采购支出所致。 

1） 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 每股经营性现金流分别 0.03 元、0.28 元、

0.18 元，同比变动分别为-0.26 元、-0.24 元、-0.02 元。 

2） 从收、付现比来看，公司 2020 前三季度收现比、付现比分别为 107.14%、

112.69%，同比变动分别为 7.42pct、10.49pct，收现比、付现比均有所上

升且付现比上升幅度更大，是经营性现金流减少的主要原因。 

公司 2020 前三季度经营性现金流净额为 2.58 亿元，较 2019 前三季度有所减

少，下降幅度为-51.42%。我们判断一方面，公司应付票据增加 1.01 亿元，

而 2019 前三季度同比增量远大于 1.01 亿元，导致现金流出量增加。应付票

据为银行承兑汇票，是公司融资的一种方式，但计入经营性现金流。另一方

面，公司存货（含合同资产）同比增加 13.63 亿元，而 19 年前三季度同比仅

增加 5.13 亿元，净流出增加 8.50 亿元，存货增加主要系大规模扩产后，公司

增加钢材等原材料储备所致。 

 

⚫ 从资产负债表来看，公司合同资产、合同负债科目同比分别增加 6.15 亿元、

14.17 亿元，主要系执行新会计准则，调整列报项目所致。合同资产主要系原

存货科目中已完工未结算资产调整所致，合同负债主要系公司因订单提前收

取的预付款。 

 

⚫ 公司管理优势明显，产能扩张+达产率提升将持续带动业绩提速。公司采用

更适合钢结构制造的管理模式，一方面凭借自身规模效应实行统购统销，有

效压低钢材采购成本，降低销售费用率，提升生产部门响应速度，交货能力

强；另一方面公司实行集中式的管理，规模扩张的同时通过集中管控来大幅

减少非生产人员数量，有效压降管理费用率；使基地、工厂成为单纯的生产

部门，具有较强的可复制性，有利于公司的快速有效扩产。预计 2022 年年底

公司产能将接近 450 万吨，新投产基地达产率稳步提升，从而带动业绩持续

加速。 

 

⚫ 盈利预测与评级：公司前三季度业绩基本符合预期，我们维持深度报告《DCF

视角看鸿路钢构》中对公司的盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利润分别

为 7.86 亿元、11.12 亿元、15.08 亿元，对应 10 月 22 日收盘价 PE 分别为 28.5

倍、20.2 倍、14.9 倍。维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：钢材价格波动风险，融资成本上升风险，产能运转不及预期，钢结构

渗透率提升不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 8214  10237  13579  16808   营业收入 10755  14267  19788  25288  

货币资金 1275  1300  1400  1500   营业成本 9227  12379  17196  21914  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 78  105  147  188  

应收账款 1677  2217  3158  4142   销售费用 194  112  153  193  

其他应收款 98  128  158  177   管理费用 233  263  308  352  

存货 4657  5942  8082  10081   财务费用 67  89  123  157  

非流动资产 4539  5639  6902  8920   资产减值损失 -1  -71  -99  -126  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 12  14  15  16   投资收益 -49  -66  -83  -85  

投资性房地产 198  210  230  250   营业利润 671  944  1336  1813  

固定资产 2933  3934  5053  7036   营业外收入 12  16  22  28  

在建工程 359  272  254  111   营业外支出 5  7  10  13  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 678  953  1348  1828  

无形资产 766  868  988  1126   所得税  119  167  236  320  

资产总计 12753  15876  20481  25728   净利润  559  786  1112  1508  

流动负债 7011  9419  12979  16835   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 1548  2437  3799  5381   归属母公司净利润 559  786  1112  1508  

应付票据 2551  3342  4471  5698   EPS(元) 1.07  1.50  2.12  2.88  

应付账款 1178  1547  2098  2630        
其他 1734  2092  2610  3126   主要财务比率     
非流动负债 804  817  867  917   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 109  109  109  109   成长性     
其他 694  708  758  808   营业收入增长率 36.6% 32.7% 38.7% 27.8% 

负债合计 7814  10236  13846  17752   营业利润增长率 99.0% 40.6% 41.6% 35.7% 

股本 524  524  524  524   净利润增长率 34.4% 40.6% 41.5% 35.6% 

资本公积 2130  2130  2130  2130   
 

    
未分配利润 2172  2845  3797  5082   盈利能力     
少数股东权益 0  0  0  0   毛利率 14.2% 13.2% 13.1% 13.3% 

股东权益合计 4938  5640  6635  7976   净利率 5.2% 5.5% 5.6% 6.0% 

负债及权益合计 12753  15876  20481  25728   ROE 11.3% 13.9% 16.8% 18.9% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 61.3% 64.5% 67.6% 69.0% 

净利润 559  786  1112  1508   流动比率 1.17  1.09  1.05  1.00  

折旧和摊销 237  304  418  583   速动比率 0.51  0.46  0.42  0.40  

资产减值准备 57  160  218  171   
 

    
无形资产摊销 16  18  20  22   营运能力     
公允价值变动损失 -0  0  0  0   资产周转率 92.8% 99.7% 108.9% 109.5% 

财务费用 33  89  123  157   应收帐款周转率 480.6% 539.1% 553.4% 534.3% 

投资损失 49  66  83  85   
 

    
少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     
营运资金的变动 -46  -580  -1272  -1036   每股收益 1.07  1.50  2.12  2.88  

经营活动产生现金流量 871  768  712  1498   每股经营现金 1.66  1.47  1.36  2.86  

投资活动产生现金流量 -1322  -1398  -1744  -2666   每股净资产 9.43  10.77  12.67  15.23  

融资活动产生现金流量 473  656  1131  1267   
 

    
现金净变动 24  25  100  100   估值比率(倍)     
现金的期初余额 369  1275  1300  1400   PE 40.1  28.5  20.2  14.9  

现金的期末余额 393  1300  1400  1500   PB 4.5  4.0  3.4  2.8  
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