
 

 

投资要点： 
 专注的钢结构制造商 
 产能扩张驱动增收 
 产品高端驱动增利 

 

报告摘要： 
 应用领域多样化：钢结构越来越广泛地用于各类公用和民用建筑。在

经济发展的推动下，我国楼宇日益趋向楼层高、跨度大、造型新的建

筑风格。钢结构建筑由于重量轻、强度高、工期短、节能环保等多项

优势，越来越多地应用于重型工业设备系统、高层建筑、路桥、空间

场馆、民宅等行业，在建筑领域的应用比例快速提高。 
 产品结构高端化：高毛利的设备钢结构等产品比重不断提升。公司的

设备钢结构业务主要面向海外市场，以印度的火电站和水泥生产线建

设订单居多。印度是当前全球经济发展最快的六个国家之一，计划在

“十二五”期间（2012-2017 年）投资超过 1000 亿美元用作基础设

施建设基金，对比“十一五”其投资增速超过 100%，主要用于道路、

电力、供水等领域，相关的设备钢结构市场潜力巨大。随着公司募投

项目的投产，以设备钢结构为代表的高利润率产品比重将显著提高。

 经营模式特色化：专注于钢结构加工制造环节。公司是一家大型钢结

构制造企业，与上游钢材供应商和工程总包商结成了稳定的合作关

系，相对钢结构工程承包商来说，公司经营风险更低、资金周转更快、

盈利能力更突出，具备独特的核心竞争优势。 
 风险因素。钢材价格上涨造成利润率降低。 
 盈利预测及评级。我们预测，公司 2010-2012 年全面摊薄后的 EPS

为 2.077 元、2.792 元和 3.848 元。按照 2011 年 6 月 10 日的收盘价

格计算，公司对应的动态 PE 分别为 18.0 倍、13.4 倍和 9.7 倍。我们

看好公司特色化的经营模式以及产能扩张、产品升级带来的可持续高

速增长，首次给予“买入”评级。 
主要经营指标 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 
主营收入(百万) 1613.03  2625.71  3807.28 4949.47 6434.31 
同比增长率 45.53% 62.78% 45.00% 30.00% 30.00%

净利润（百万） 81.26  161.39  278.26 374.13 515.69 

同比增长率 74.01% 98.61% 72.41% 34.45% 37.84%

每股收益(元) 0.606  1.204  2.077 2.792 3.848 

净资产收益率 29.66% 37.07% 38.99% 34.39% 32.16%
 

分析师 
周蓉姿 
电话： 010-88085980 

Email: zhourongzi@hysec.com 

执业证书编号：S1180210060004
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市场表现 

数据来源：Wind 资讯 

 
公司数据  
总股本（万股） 1,3400 

流通股（万股） 34,000 

每股净资产（元） 13.39 

主要股东 商小波 

主要股东持股比例 52.93% 

数据来源：港澳资讯 
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一、公司概况 

鸿路钢构是国内位居前十的钢结构企业佼佼者，具备钢结构制作特级资质、钢结构专

业承包一级资格证、国家商务部对外承包工程经营资格证，拥有合肥、武汉、南昌三大生

产基地。2010 年，公司总产能接近 45 万吨；随着募投项目的推进，保守预测公司 2011

年产能为 50-60 万吨，中性偏乐观预计则有望翻番。届时，公司因产能不足而造成订单流

失的状况将显著改善。 

二、国内需求：钢结构应用领域日趋多样化 

受制于钢铁生产总量的不足，改革开放前我国提出了建筑业节约钢材的政策，而且在

政策执行过程中，出现了尽量不用钢材的理解偏差。因此，直到 1995 年我国钢结构产业

一直处于缓慢发展的状态。 

1996 年以后，我国钢铁产量突破亿吨大关，政策导向随之调整，政府开始鼓励提倡

在建筑业中采用钢结构 。时至今日，在经济发展的推动下，我国楼宇日益趋向楼层高、

跨度大、造型新的建筑风格。钢结构建筑由于重量轻、强度高、工期短、节能环保等多项

优势，越来越多地应用于重型工业设备系统、高层建筑、路桥、空间场馆、民宅等行业，

在建筑领域的应用比例快速提高，钢结构产业终于迎来了发展的春天。 

不过，与欧美日发达国家相比，我国钢结构产业的发展仍较为滞后。2008 年，国内

钢结构产量为 2180 万吨，占粗钢产量的 4.38%；而发达国家钢结构与粗钢产量比例基本

在 10%以上，其中建筑钢结构占建筑总用钢量比例已达到 30%以上，美国和日本的比例

甚至达到 65%和 50%。再以英国为例，21 世纪初时钢结构在非居住类多层建筑中的占比

已达到 70%，在单层的非居住类建筑中，市场份额更高达 98%。 

综上，未来我国钢结构应用的广度和深度都将大大拓展，市场需求空间巨大。 

三、海外市场：新兴国家的基建热潮是需求拉动主力军 

《2020 年全球建筑业》预测报告显示，未来十年印度、中国、亚太、南美、中美洲

和非洲等新兴国家和地区将是全球最具活力的建筑业市场，其基础设施建设方面的增长会

达到 128%，远远高出发达国家 18%的增速。 
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中国作为新兴市场的重要代表国家，已经具备了技术输出实力，加上政府“项目换资

源”的政策导向以及成本竞争优势，国内优秀的建筑工程企业和对外工程总承包商开始在

海外市场上开疆辟土、大展宏图。 

相对国际价格，我国钢材价格和劳动力具备较强的成本优势，而且钢结构制作、施工

质量过硬，因此国内优秀的钢结构企业在海外市场尤其是新兴市场具备相当的竞争实力。 

四、独特的经营模式打造出强大的比较优势 

鸿路钢构在多年的市场竞争中明确了适合自身发展的独特经营模式——钢结构制造

定。 

图 1:三大钢结构企业销售费用率比较 图 2: 三大钢结构企业应收账款周转率比较 

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

五、产能扩张驱动增收 

上市前，公司因产能有限而造成订单流失的情况时有发生，从而抑制了产量和销售规

模的增长，上市后随着募集资金的到位，公司产能瓶颈将被有效突破，规模扩张得到保证。 

公司在建的募投项目： 

（1） 年产 3.6 万吨特重钢和 4 万吨重钢结构生产建设项目。2010 年，高毛利的设备钢

结构、建筑重钢结构和桥梁钢结构收入已经占到公司总营业收入的 50.54%，而且

公司在这些产品市场中具备了较高的品牌知名度，所承揽的项目越来越多，但有

很多订单因场地、生产设备等限而被迫放弃。因此，随着 2011 下半年的部分生产

线的投产，公司在该领域将愈加做大做强。 
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（2） 年产 5 万吨管型钢结构自动化生产线技术改造项目。公司现有设备自制管材存在

长度短、焊缝多、加工成本高等缺陷，而外购管材又有运输成本高、采购周期长

等弊端。预计该项目投产后既可显著降低公司的外购成本，又能及时满足自身需

要。 

（3） 年产 50 万 m2 聚氨酯复合板技术改造项目。当前，下游客户对钢结构围护材料在

保温、节能、环保等方面的要求不断提高，聚氨酯复合板凭借其它板材不具备的

自重轻、承载能力高、保温隔热性好、防火性能好、使用灵活等优点逐渐成为很

多客户的首选产品。公司选择该项目，符合产品升级换代的趋势，也完善了一直

倡导的“钢结构超市”理念。 

  湖北团风项目 

   公司在湖北省团风开发区设立全资子公司——湖北鸿路钢结构有限公司，年产设

备钢结构 10 万吨、重钢结构 8 万吨、轻钢结构 2 万吨、围护产品 120 万平方米。项

目建设期 2 年，采用边建设边投产的方式进行，预计 2013 年 3 月全部投产。 

   立体车库项目 

公司拟在合肥双凤开发区新建年产10000套智能停车设备（立体车库）的生产线，

目前已经有样板车库建成。 

随着城市汽车保有量的不断增加，停车难问题己经成为大中型城市的一个普遍现

象。机械式立体停车库可最大限度地节约土地和利用空间，是解决城市用地紧张、缓

解停车难的一个有效手段。我们认为，虽然立体车库内因产品不成熟、维护成本高等

不足尚未广泛推广，但它仍是未来停车发展的主流方向。公司作为资深的大型钢结构

制造商，凭借原材料采购优势及钢结构加工制造优势，可以轻松获得高出行业平均水

平的利润率。因此，看好公司在该领域的业务储备和发展前景。 

六、产品高端化驱动增利 

公司的产品系列中，设备钢结构、建筑重钢结构和桥梁钢结构是高利润产品，2010

年毛利率分别为 19.61%、12.56%和 15.07%，建筑轻钢和空间钢结构产品的毛利率

仅为 6.06%、9.43%。而且近年来设备钢和建筑重钢结构相对主营业务收入的比重逐



 鸿路钢构（02541）/调研简报
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 8 页 

年提升，2010 年已达到 24.22%和 17.56%。 

除国内基础设施建设拉动设备钢结构和建筑重钢结构的需求外，海外市场更是主

力军，其中印度市场对公司来说尤为重要。因为目前为止，公司的设备钢结构订单主

要来自于印度的火电站和水泥生产线建设。 

印度是当前全球经济发展最快的六个国家之一，计划在“十二五”期间

（2012-2017 年）投资超过 1000 亿美元用作基础设施建设基金，对比“十一五”其

投资增速超过 100%，主要用于道路、电力、供水等领域，相关的设备钢结构和建筑

重钢结构市场潜力巨大。因此，巨量、可持续的下游需求是驱动公司产品结构高端化

的深层动力，进而提升公司利润率空间，增厚盈利。 

七、风险因素 

钢材价格上涨造成利润率降低。 

八、盈利预测及评级 

我们预测，公司 2010-2012 年全面摊薄后的 EPS 为 2.077 元、2.792 元和 3.848 元。

按照 2011 年 6 月 10 日的收盘价格计算，公司对应的动态 PE 分别为 18.0 倍、13.4 倍和

9.7 倍。我们看好公司特色化的经营模式以及产能扩张、产品升级带来的可持续高速增长，

首次给予“买入”评级。 

利润表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 2625.71  3807.28 4949.47 6434.31  

减：营业成本 2279.85  3293.30 4276.34 5552.81  

营业税金及附加 12.62  17.89 23.26 29.60  

销售费用 37.53  53.30 68.30 88.15  

管理费用 61.04  87.57 113.84 147.99  

财务费用 47.09  27.85 27.58 9.07  

资产减值损失 7.48  0.00 0.00 0.00  

加: 投资收益 0.07  0.00 0.00 0.00  

  公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00  

营业利润 180.17  327.37 440.15 606.69  

加: 其他非经营损益 16.17  0.00 0.00 0.00  

利润总额 196.34  327.37 440.15 606.69  
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减：所得税 34.94  49.11 66.02 91.00  

净利润 161.39  278.26 374.13 515.69  

少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00  

母公司所有者净利润 161.39  278.26 374.13 515.69  
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