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鸿路钢构（002541.SZ） 

可转债募资加速扩产，龙头规模优势持续强化 

可转债发行在即，充实资金实力助力产能持续扩张。公司发布公开发行可转

债公告，本次发行规模 18.8 亿元，合计 1880 万张，期限 6 年，逐年利率分

别为 0.3%/0.5%/1.0%/1.5%/1.8%/2.0%，原股东优先配售日与网上申购

日同为 2020 年 10 月 9 日。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，较公司最新收盘价约高

7.5%。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

购置，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，如若此次可转债顺利发行将

极大地提升公司资金实力，助力公司产能顺利扩张。 

规模优势持续强化，全年较快增长可期。公司聚焦钢结构产品加工制造环节，

在全国范围内布局十大生产基地，产能已达 300 万吨/年，全部建成后产能

将达 400-450 万吨/年，钢结构加工快速反应能力及大工程项目的协作加工

能力显著增强，本次可转债顺利发行有望保障公司后续扩产计划稳步实施，

规模优势持续强化，促公司在钢结构制造环节市占率不断提升。同时随着公

司产能利用率逐步爬坡，毛利率和吨净利有望持续提升。今年二季度以来公

司赶工及签单进展持续顺利，疫情影响已基本消除，Q2 单季收入/业绩/订

单分别大幅增长 37%/45%/40%，盈利能力逐步提升，现金流改善，订单

产销加速，预计三四季度仍保持良好增长态势，全年较快增长可期。 

装配式建筑产业趋势明确，钢结构制造龙头有望集中受益。近期国家发改委、

科技部、工信部与财政部联合外发《关于扩大战略性新兴产业投资培育壮大

新增长点增长极的指导意见》，重点要求积极推行绿色建造，加快推动智能

建造与建筑工业化协同发展，大力发展钢结构建筑，提高资源利用效率，大

幅降低能耗、物耗和水耗水平，在政策大力推广背景下，钢结构建筑技术体

系及产业配套不断完善、建造成本与传统施工成本不断接近，钢结构建筑渗

透率持续提升，细分行业迎快速发展期，公司作为钢结构制造加工龙头企业

有望集中受益于行业浪潮。 

投资建议：我们预测 2020-2022 年公司归母净利分别为 6.9/8.4/10.2 亿元，

EPS 分别为 1.31/1.60/1.94 元（2019-2022 年 CAGR 为 22%），当前股价

对应 PE 分别为 31/25/21 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 34/27/23 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 13,435 16,675 20,518 

增长率 yoy（%） 56.5 36.6 24.9 24.1 23.0 

归母净利润（百万元） 416 559 686 839 1,017 

增长率 yoy（%） 

 

 

98.6 34.4 22.8 22.2 21.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.07 1.31 1.60 1.94 

净资产收益率（%） 9.4 11.3 12.4 13.2 13.9 

P/E（倍） 51.2 38.1 31.1 25.4 21.0 

P/B（倍） 4.8 4.3 3.8 3.4 2.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 40.70 

总市值(百万元) 21,315.36 

总股本(百万股) 523.72 

其中自由流通股(%) 70.74 

30 日日均成交量(百万股) 4.99 
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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 9420 11188 13706  营业收入 7874 10755 13435 16675 20518 

现金 1068 1275 1344 1668 2052  营业成本 6645 9227 11510 14235 17447 

应收票据及应收账款 1642 1677 1724 2015 2545  营业税金及附加 48 78 103 127 147 

其他应收款 111 98 163 161 237  营业费用 173 194 248 317 400 

预付账款 230 237 347 378 514  管理费用 213 233 304 375 494 

存货 3689 4657 5574 6697 8089  研发费用 245 304 379 525 687 

其他流动资产 98 269 269 269 269  财务费用 123 67 80 122 149 

非流动资产 3583 4539 5923 7330 8001  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 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 15344 18518 21707  营业利润 337 671 806 974 1194 

流动负债 5389 7011 8781 10926 12992  营业外收入 210 12 100 116 110 

短期借款 1055 1548 2137 2910 3138  营业外支出 11 5 11 11 9 

应付票据及应付账款 3090 3729 4777 5742 7151  利润总额 537 678 895 1079 1294 

其他流动负债 1245 1734 1867 2274 2703  所得税 121 119 209 241 277 

非流动负债 608 804 1022 1260 1418  净利润 416 559 686 839 1017 

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 416 559 686 839 1017 

负债合计 5997 7814 9803 12185 14410  EBITDA 754 978 1267 1618 1964 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.79 1.07 1.31 1.60 1.94 

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 2888 3625 4514  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4423 4938 5541 6332 7297  成长能力      

负债和股东权益 10421 12753 15344 18518 21707  营业收入(%) 56.5 36.6 24.9 24.1 23.0 

       营业利润(%) 116.0 99.0 20.1 20.9 22.6 

       归属于母公司净利润(%) 98.6 34.4 22.8 22.2 21.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.6 14.2 14.3 14.6 15.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3 5.2 5.1 5.0 5.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.4 11.3 12.4 13.2 13.9 

经营活动现金流 1578 871 1216 1226 1312  ROIC(%) 7.4 8.2 8.5 8.8 9.4 

净利润 416 559 686 839 1017  偿债能力      

折旧摊销 168 237 293 416 521  资产负债率(%) 57.6 61.3 63.9 65.8 66.4 

财务费用 123 67 80 122 149  净负债比率(%) 15.0 25.6 34.1 41.9 37.5 

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

营运资金变动 859 -46 157 -151 -375  速动比率 0.5 0.4 0.4 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 -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 -461 473 393 649 287  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.07 1.31 1.60 1.94 

短期借款 -729 493 452 500 250  每股经营现金流(最新摊薄) 3.01 1.66 2.32 2.34 2.50 

长期借款 218 -152 218 238 158  每股净资产(最新摊薄) 8.45 9.43 10.58 12.09 13.93 

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 51.2 38.1 31.1 25.4 21.0 

其他筹资现金流 50 133 -278 -90 -121  P/B 4.8 4.3 3.8 3.4 2.9 

现金净增加额 -246 24 -69 52 406  EV/EBITDA 29.2 23.1 18.3 14.8 12.2  

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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