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鸿路钢构（002541.SZ） 

Q3 营收业绩均创历史新高，强势增长超预期 
Q3 营收业绩大幅加速超预期，高增长趋势良好。公司 2020Q1-3 实现营收
95.1 亿元，同增 24%；实现归母净利润 5.0 亿元，同比大幅增长 49%，较
上半年大幅加速 37 个 pct，超市场预期，主要原因除公司产能持续释放、
收入快速增长以外，还因三季度公司所确认政府补助增加（YoY+6331 万）
及获得投资性房地产处臵收益（约 5400 万）所致；实现扣非后归母净利润
3.6 亿元，同增 32%。分季度看，Q1-3 分别实现营业收入 13.8/36.3/45.0
亿元，同增-35%/37%/57%，营收呈逐季大幅加速趋势；分别实现归母净
利润 0.4/1.5/3.1 亿元，同增-39%/45%/86%；分别实现扣非后归母净利润
0.3/1.3/2.1 亿元，同增-55%/115%/33%。Q3 单季营收、归母净利润、扣
非后归母净利润均创历史单季新高，随着公司后续产能持续扩产与释放，生
产效率提升，全年业绩有望延续较快增长。 

毛利率环比下降，资产减值小幅冲回。公司 2020Q1-3 毛利率为 13.3%，
Q3 单季毛利率 12.7%，环比上季度下降 1.8 个 pct，预计主要因低毛利轻钢
项目占比阶段性有所提升。期间费用率 5.20%，较上年同期大幅下降 1.73
个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别变动-0.23/-0.64/-0.45/-0.41
个 pct，销售与管理费用率下降主要系公司规模效益持续显现所致；财务费
用率下降主要系公司执行新会计准则，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”核算和列报所致。资产减值损失（含信用减值）
约 1.7 亿元，较上年同期增加约 6400 万元，Q3 单季小幅冲回约 400 万元。
净利率提升 0.86 个 pct 至 5.28%。 

现金流流入有所收窄，存货及应收账款周转加快。2020Q1-3 公司经营性现
金流量净额为 2.6 亿元，较上年同期收窄约 2.7 亿元，其中 Q3 单季度经营
性现金流量净额约 9500 万元，环比 Q2 流入收窄约 5200 万元，预计主要系
公司扩产需加大采购原材料及周转物资所致，2020 年三季度末公司存货（含
合同资产）57.3 亿元，较上年末增加 10.7 亿元。收付现比分别为
107%/102%，YoY +7/+12 个 pct。Q3 单季存货周转率/应收账款周转率分
别为 0.78/2.62 次，环比变化+0.12/+0.36 次。 

可转债募资加速扩产，龙头规模优势持续强化。近期公司可转债已完成募资，
总发行规模 18.8 亿元，发行结束满 6 个月后首个交易日（2021 年 4 月 15
日）进入转股期，初始转股价为 43.74 元/股。募资主要用于新建产能、信
息化与智能化管理平台建设及偿还银行贷款，其中 12.5 亿募集资金主要投
资于涡阳、团风等生产基地建设及设备购臵，若以 2000 元/吨的单位产能投
资计算，则可新建约 62.5 万吨钢结构制造加工产能。目前公司在手现金约
9.6 亿元，此次可转债募资顺利实施极大地提升公司资金实力，有望助力公
司产能顺利扩张，强化中长期成长逻辑。 

投资建议：鉴于公司产能快速释放、盈利趋势良好，我们将公司 2020-2022
年盈利预测由 6.9/8.8/10.8 亿元上调至 7.2/9.6/12.0 亿元，对应 EPS 分别为
1.38/1.84/2.30 元（2019-2022 年 CAGR 为 29%），当前股价对应 PE 分别
为 31/23/19 倍；若考虑本次可转债全部转股摊薄，则公司当前股价对应 PE
分别为 34/25/20 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产能扩张不及预期风险，产能利用率不及预期风险，钢材价格波
动风险，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 13,931 18,011 22,086 

增长率 yoy（%） 56.5 36.6 29.5 29.3 22.6 

归母净利润（百万元） 416 559 720 961 1,202 

增长率 yoy（%） 

 

 

98.6 34.4 28.9 33.4 25.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.07 1.38 1.84 2.30 

净资产收益率（%） 9.4 11.3 12.9 14.8 15.7 

P/E（倍） 53.9 40.1 31.1 23.3 18.6 

P/B（倍） 5.1 4.5 4.0 3.5 2.9  

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 11225 13421 16204  营业收入 7874 10755 13931 18011 22086 

现金 1068 1275 2261 2202 2523  营业成本 6645 9227 11895 15343 18742 

应收票据及应收账款 1642 1677 1849 2189 2719  营业税金及附加 48 78 110 139 183 

其他应收款 111 98 172 177 251  营业费用 173 194 269 344 442 

预付账款 230 237 368 415 545  管理费用 213 233 300 391 486 

存货 3689 4657 6306 8169 9896  研发费用 245 304 418 540 663 

其他流动资产 98 269 269 269 269  财务费用 123 67 83 122 141 

非流动资产 3583 4539 5960 6896 7178  资产减值损失 106 -1 7 0 0 

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

固定资产 2202 2933 4332 5211 5410  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 703 827 771 726 691  资产处臵收益 -1 -0 0 0 0 

资产总计 10421 12753 17185 20316 23382  营业利润 337 671 850 1132 1430 

流动负债 5389 7011 9325 11539 13553  营业外收入 210 12 100 116 110 

短期借款 1055 1548 2000 2500 2800  营业外支出 11 5 11 11 9 

应付票据及应付账款 3090 3729 5061 6277 7573  利润总额 537 678 940 1237 1530 

其他流动负债 1245 1734 2264 2762 3180  所得税 121 119 219 276 328 

非流动负债 608 804 2286 2288 2190  净利润 416 559 720 961 1202 

长期借款 262 109 1591 1593 1496  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 416 559 720 961 1202 

负债合计 5997 7814 11611 13827 15743  EBITDA 754 978 1318 1766 2151 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  EPS（元） 0.79 1.07 1.38 1.84 2.30 

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 2918 3762 4814  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4423 4938 5575 6489 7639  成长能力      

负债和股东权益 10421 12753 17185 20316 23382  营业收入(%) 56.5 36.6 29.5 29.3 22.6 

       营业利润(%) 116.0 99.0 26.7 33.1 26.3 

       归属于母公司净利润(%) 98.6 34.4 28.9 33.4 25.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.6 14.2 14.6 14.8 15.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3 5.2 5.2 5.3 5.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.4 11.3 12.9 14.8 15.7 

经营活动现金流 1578 871 733 851 975  ROIC(%) 7.4 8.2 7.6 9.0 9.9 

净利润 416 559 720 961 1202  偿债能力      

折旧摊销 168 237 296 407 481  资产负债率(%) 57.6 61.3 67.6 68.1 67.3 

财务费用 123 67 83 122 141  净负债比率(%) 15.0 25.6 43.3 47.4 40.0 

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

营运资金变动 859 -46 -366 -640 -849  速动比率 0.5 0.4 0.5 0.4 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 -1717 -1342 -763  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 1359 1352 1428 943 289  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 -282 -393 -466  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -461 473 1970 433 109  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.07 1.38 1.84 2.30 

短期借款 -729 493 452 500 300  每股经营现金流(最新摊薄) 3.01 1.66 1.40 1.62 1.86 

长期借款 218 -152 1482 2 -98  每股净资产(最新摊薄) 8.45 9.43 10.64 12.39 14.59 

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 53.9 40.1 31.1 23.3 18.6 

其他筹资现金流 50 133 35 -69 -93  P/B 5.1 4.5 4.0 3.5 2.9 

现金净增加额 -246 24 986 -59 321  EV/EBITDA 30.6 24.2 18.8 14.4 11.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司主要财务指标（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：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% 

2020Q1-3 125.80 7.6% 1.92 123.88 16.7% 1.5% 98.5% 

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% 

2020Q3 单季 49.55 4.6% 1.19 48.36 4.4% 2.4% 97.6% 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

  

单位：百万元 2016年 2017年 2018年 2019年 2019Q1-3 2020Q1-3 2020Q3 2020Q2 2020Q1

营业收入 3,621 5,033 7,874 10,755 7,641 9,510 4,499 3,633 1,377

营业成本 2,955 4,235 6,645 9,227 6,627 8,242 3,928 3,105 1,209

毛利率 18.40% 15.86% 15.62% 14.21% 13.27% 13.33% 12.70% 14.54% 12.19%

销售费用 104 134 173 194 111 116 76 31 10

管理费用 190 243 213 233 168 149 48 56 46

研发费用 0 0 245 304 171 170 91 54 25

财务费用 93 97 123 67 79 60 23 19 17

销售费用率 2.88% 2.66% 2.20% 1.81% 1.46% 1.22% 1.68% 0.84% 0.72%

管理费用率 5.24% 4.83% 2.71% 2.17% 2.20% 1.57% 1.06% 1.53% 3.31%

研发费用率 0.00% 0.00% 3.11% 2.82% 2.24% 1.79% 2.02% 1.48% 1.84%

财务费用率 2.57% 1.93% 1.57% 0.62% 1.03% 0.63% 0.52% 0.53% 1.23%

期间费用率 10.69% 9.43% 9.59% 7.42% 6.93% 5.20% 5.28% 4.39% 7.10%

资产(含信用)减值损失 73 122 106 57 101 166 -4 161 8

投资收益 -1 -10 -1 -49 -5 -17 1 -8 -9

营业外收入 37 142 210 12 58 3 0 -2 5

营业外支出 13 15 11 5 2 6 1 1 4

税前利润 201 282 537 678 412 652 390 205 57

所得税 55 73 121 119 74 150 77 57 15

所得税率 27.41% 25.81% 22.50% 17.54% 17.99% 22.95% 19.75% 28.03% 26.55%

少数股东权益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

归母净利润 146 210 416 559 338 502 313 148 42

净利率 4.03% 4.16% 5.28% 5.20% 4.42% 5.28% 6.96% 4.06% 3.02%

摊薄EPS（元） 0.2783 0.4000 0.7944 1.0676 0.6455 0.9587 0.5976 0.2818 0.0793

经营性现金流净额 171 191 1,578 871 531 258 95 147 15

收现比 79% 95% 105% 98% 100% 107% 111% 85% 152%

付现比 70% 98% 85% 89% 90% 102% 105% 80% 150%
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


