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● 1、2011 年上半年，公司实现营业收入 15.30 亿元，同比增长 53%；营

业利润 9604万元，同比增长 61%；净利润 9018 万元，同比增长 61%。预计

3 季报净利润同比增长 30%-60%。公司业绩快速增长的原因在于行业需求旺

盛、产品结构优化等因素。 

● 2、钢结构行业发展前景广阔，公司专注钢结构制造获得差异化竞争优

势。（1）随着区域经济的发展、产业转移，钢结构建筑需求呈现从东部向

中西部、从一线城市向二线城市的梯度渗透。钢结构用于工业厂房具有明

显的成本、功能优势，高层建筑中钢结构尤其是钢骨混凝土结构的比重明

显增加。建筑业十二五规划提出增加钢结构建筑比重，给予政策上的支持。

（2）公司专注于钢结构制造，通过精细化管理、技术创新、锁定原材价格、

核心客户关系等方法，获取差异化优势。在海外直接投资、工程订单快速

增长的背景下，凭借与央企良好的合作关系，公司海外业务有望获得快速

增长；上半年公司海外收入同比增长 118%。 

● 3、产能扩张推动产业结构优化，毛利率有望进一步提升。年产 3.6 万

吨重钢项目于 6 月投产，重钢结构具有较高的附加值从而推高公司整体毛

利率。安徽合肥、湖北团风两个项目预计分别于 12 年底、13年 3 月投产，

届时公司产能将进一步增加。 

● 4、盈利预测及评级：预计公司 11-13年 EPS分别为 1.91元、2.90 元、

4.06 元，对应 12 年动态 PE13.7 倍，维持增持评级。 

● 5、风险提示：钢价上涨、固定资产投资增速放缓等。 

 

 市场数据 

市价(元) 39.71 

上市的流通 A 股(亿股) 0.34 

总股本(亿股) 1.34 

52 周股价最高最低(元) 34.97-47.52 

上证指数/深证成指 2615.26/11598.93 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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上证综指 鸿路钢构

建筑建材  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2625.71 4057.71  5653.95  7635.29  

增长率(%) 62.78 54.54  39.34  35.04  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
161.39 256.59  388.11  544.57  

增长率(%) 98.60 58.99  51.26  40.31  

毛利率(%) 13.17 13.63  14.05  14.05  

净资产收益率(%) 37.07 37.08  35.93  33.52  

EPS(元) 1.20 1.91  2.90  4.06  

P/E(倍) 32.97 20.74  13.71  9.77  

P/B(倍) 12.22 7.69  4.93  3.28  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产  1,632   1,943   2,507   3,166  营业收入  2,626   4,058   5,654   7,635  

  现金及等价物  443   333   453   637  营业成本  2,280   3,504   4,860   6,562  

  应收帐款类  227   329   428   535  营业税金及附加  13   18   24   31  

  存货  824   1,070   1,352   1,647  营业费用  38   59   81   107  

  其它流动资产类  366   540   703   882  管理费用  61   94   126   162  

非流动资产  816   987   1,150   1,307  财务费用  47   50   62   70  

长期股权投资  1   1   1   1  资产减值损失  7   12   16   22  

非营业投资  -     -     -     -    公允价值变动收

 

 -     -     -     -    

固定资产及其他  810   978   1,138   1,291  投资净收益  0   -     -     -    

递延所得税资产  5   8   11   15  营业利润  180   321   485   681  

资产总计  2,448   2,930   3,658   4,473  营业外收入  17   -     -     -    

流动负债  1,825   2,000   2,299   2,539  营业外支出  0   -     -     -    

  短期借款  666   732   805   886  利润总额  196   321   485   681  

  应付帐款类  855   946   1,047   1,056  所得税  35   64   97   136  

 预收账款  184   239   326   431  净利润  161   257   388   545  

  其它流动负债类  120   83   121   166  少数股东损益  -     -     -     -    

非流动负债  188   238   279   309  归属母公司净利润  161   257   388   545  

  长期借款  175   225   265   295  摊薄 EPS（元） 1.20  1.91  2.90  4.06  

  其它非流动负债  13   13   14   14  EBITDA  282   414   603   820  

负债合计  2,013   2,238   2,577   2,848       

  少数股东权益  0   0   0   0  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益  435   692   1,080   1,625   2010 2011E 2012E 2013E 
负债和股东权益  2,448   2,930   3,658   4,473  成长能力     

     营业收入 62.78% 54.54% 39.34% 35.04% 

     营业利润 94.67% 78.02% 51.26% 40.31% 

     归属母公司净利

 

98.61% 58.99% 51.26% 40.31% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 13.17% 13.63% 14.05% 14.05% 

经营活动现金流  148   68   258   334  净利率 6.15% 6.32% 6.86% 7.13% 

  净利润  161   257   388   545  ROE 37.07% 37.08% 35.93% 33.52% 

  折旧和摊销  47   32   40   47  偿债能力     

  财物费用  47   50   62   70  资产负债率 82.21% 76.38% 70.47% 63.68% 

  投资收益  -0   -     -     -    流动比率 0.89  0.97  1.09  1.25  

  营运资本变动  -114   -279   -245   -346  速动比率 0.38  0.35  0.41  0.49  

  资产减值准备  7   12   16   22  营运能力     

  公允价值变动损失  -     -     -     -    总资产周转率 1.24  1.51  1.72  1.88  

投资活动现金流  -120   -200   -200   -200  应收帐款周转率 14.56  14.59  14.95  15.86  

  资本支出  -121   -200   -200   -200  应付帐款周转率 2.92  3.88  4.86  6.22  

  其它  1   -     -     -    摊薄每股指标

 

    

融资活动现金流  209   22   61   51  每股收益 1.20  1.91  2.90  4.06  

权益性融资  0   0   0   -    每股经营现金 0.51  1.93  2.49  

负债净变化  256   72   123   121  每股净资产 3.25  5.16  8.06  12.12  

财务费用  -47   -50   -62   -70  估值比率     

现金净增加额  237   -110   120   184  P/E 32.97  20.74  13.71  9.77  

     P/B 12.22  7.69  4.93  3.28  

 

资料来源：公司报表、民族证券 
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