
 

 

经营数据： 

公司2011年1-6月份实现营业总收入15.30亿元，同比增长53.06%；实

现归属于上市公司股东的净利润为9018万元，同比增长60.95%；对应每股

收益0.7元。 
 

 高端产品比重增加，毛利率提升 0.65%。公司上半年高利润产品比重继

续增加，设备钢和建筑重钢结构相对主营业务收入的比重提高为

26.82%和 20.47%，较去年年末增加 2.60%和 2.91%。综合毛利率 13.51%，

同比上升 0.65%。 

 管理体系稳键，期间费用小幅下降。报告期内，公司经营管理水平继

续稳步提高，期间费用率 6.06%，同比小幅下降 0.30%。销售费用率

1.81%，同比上升 0.38%；管理费用率 2.66%，同比下降 0.01%。由于公

司上市募得大量资金，公司财务费用率同比大幅缩减 0.68%，降为

1.58%。 

 募投项目投产引领公司业务扩张。报告期内，公司先期投入的年产 3.6

万吨特重钢结构生产建设募投项目已经按计划投产。随着产能的增加

和释放，公司在该领域的业务将进一步提升。 

 海外业务继续扩大。公司上半年海外业务实现营收 1.05 亿元，同比大

幅增加 118.28%，占营业收入的比重从去年同期的 3.85%提升为 6.86%，

增加 3.01%。 

 客户拓展引发应收账款大幅增加。报告期内，应收账款同比大幅增加

234.24%,营业收入占比达到 29.97%，同比大幅上升 16.25%。系因公司

为扩大战略性优质客户数量，给予他们较好的提货机制，从而引起应

收账款同比大幅增长。 

 风险因素。市场拓展低于预期及海外市场的地缘政治风险。 

 盈利预测及评级。考虑到所得税率的提高，我们略微调低盈利预测，

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.87 元、2.66 元和 3.43 元，对应

的动态 PE 分别为 21.2 倍、15.0 倍和 11.6 倍，维持“买入”评级并强

烈推荐。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 1613.03  2625.71  3886.05 5246.17 6820.02 
同比增长率 45.53% 62.78% 48.00% 35.00% 30.00%

净利润（百万） 81.26  161.39  250.60 355.79 459.61 

同比增长率 74.01% 98.61% 55.27% 41.97% 29.18%

每股收益(元) 0.606  1.204  1.870 2.655 3.430 

净资产收益率 29.66% 37.07% 36.53% 34.15% 30.61%
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市场表现 

 

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 

 

相关研究 

1. 鸿路钢构调研报告：专注成就卓越
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利润表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 2625.71  3886.05  5246.17 6820.02 

减：营业成本 2279.85  3354.83  4522.20 5865.22 

营业税金及附加 12.62  18.65  25.18 32.74 

销售费用 37.53  69.95  99.68 136.40 

管理费用 61.04  89.38  119.61 155.50 

财务费用 47.09  25.86  30.25 45.66 

资产减值损失 7.48  18.00  10.00 10.00 

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  309.39  439.25 574.51 

加: 其他非经营损益 16.17  0.00  0.00 0.00 

利润总额 196.34  309.39  439.25 574.51 

减：所得税 34.94  58.78  83.46 114.90 

净利润 161.39  250.60  355.79 459.61 

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  250.60  355.79 459.61 

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E

  经营性现金净流量 -49.27  92.15  385.47 565.53 

  投资性现金净流量 -120.20  -500.00  -400.00 -80.00 

  筹资性现金净流量 212.35  256.43  102.94 -383.23 

现金流量净额 42.88  -151.41  88.41 102.30 

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

    毛利率 13.17% 13.67% 13.80% 14.00%

  三费/销售收入 5.55% 4.77% 4.76% 4.95%

  EBIT/销售收入 8.95% 9.15% 9.50% 9.19%

  EBITDA/销售收入 10.76% 11.53% 12.22% 11.87%

销售净利率 6.15% 6.45% 6.78% 6.74%

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

ROE 37.07% 36.53% 34.15% 30.61%

ROA 9.78% 10.42% 11.14% 12.17%

ROIC 27.04% 33.18% 22.07% 21.37%

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 81.89% 79.89% 76.71% 70.86%

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E

  货币资金 404.01  252.59  341.00 443.30 

  应收和预付款项 365.54  685.37  943.47 1204.76 

  存货 823.51  1273.26  1741.54 2168.61 

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

  长期股权投资 1.00  1.00  1.00 1.00 

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

固定资产和在建工程 704.40  1105.21  1364.02 1262.83 

无形资产和开发支出 105.71  94.27  82.83 71.39 

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产总计 2404.17  3411.70  4473.86 5151.88 

   短期借款 665.50  968.00  1130.04 799.29 

   应付和预收款项 1060.21  1582.64  2126.96 2676.13 

   其他负债 243.00  175.00  175.00 175.00 

负债合计 1968.71  2725.64  3432.00 3650.42 

    股本 100.00  100.00  100.00 100.00 

    资本公积 33.86  33.86  33.86 33.86 

    留存收益 301.55  552.16  907.95 1367.56 

归属母公司股东权益 435.41  686.02  1041.81 1501.42 

   少数股东权益 0.05  0.05  0.05 0.05 

   股东权益合计 435.46  686.07  1041.86 1501.47 

负债和股东权益合计 2404.17  3411.70  4473.86 5151.88 

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益 1.204  1.870  2.655 3.430 

每股经营性现金流 -0.368  0.688  2.877 4.220 

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E

销售收入增长率 62.78% 48.00% 35.00% 30.00%

EBIDA 增长率 82.29% 58.64% 43.05% 26.31%

净利润增长率 98.61% 55.27% 41.97% 29.18%

经营营运资本增长率 144.29% 157.07% 43.03% 26.86%

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

PE 32.97  21.23  14.96 11.58 

PB 12.22  7.76  5.11 3.54 

EV/EBITDA 15.59  11.41  8.23 6.11 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保
证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供
参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公
司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，
需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


