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鸿路钢构 

002541 

事件 

昨日晚间，鸿路钢构（002541）发布2011年年度报告。报告期内，

公司实现营业收入35.32亿元，较上年同期增长34.5%；实现利润总额2.70 

亿元，较上年同期增长37.42%；实现归属于上市公司股东净利润2.12亿

元，比上年同期增长31.57%；实现基本每股收益（按最新股本计算）1.58

元，较上年同期增长31.57%。 

评述 

2011年公司营收及利润均有较大幅增长，主要有以下两个原因：一

是钢结构市场保持一定需求，公司订单量持续增加；二是公司上市后在

品牌知名度、管理水平上均有一定程度的提升，公司竞争力明显增强，

订单量较去年有所增长。报告期内，公司销售毛利较上年同期有一定的

上涨，主要是由于公司所承接来的毛利率较高的钢结构订单增多所致。 

钢结构产品是公司主要的收入来源，所占营业收入比例历年来均在

90%左右。公司的主要收入和利润已经来源于设备及建筑类重钢。其中，

建筑重钢销售收入的占比从2007年的5.22%到2011年已经上升到17.17%；

公司轻钢销售收入的占比从2007年的55.19%到2011年已经下降为

28.18%。目前，公司轻钢销售在整个钢结构产品销售中仍占比较高，未

来随着公司募投项目的投产，轻钢产品比重将进一步下降。 

报告期内，公司销售费用6,494.15万元，较上年同期增长73.04%，

销售费用率增长0.41个百分点，主要为公司业务规模增长，以及随着海

外业务增加，境内运输费用增加所致；管理费用1.15亿元，较上年同期

增长88.96%，管理费用率增长近1个百分点，主要原因是：1、随着销售

收入增加，公司产销规模扩大，职工薪酬相应增加；2本期支付上市费用

增加所致；财务费用4,310.15万元，较去年同期下降8.47%。 

公司在2011年借助上市的良好机遇进行了新一轮产能扩张，目前募

投和超募项目正在积极进行中，在报告期内，公司对产品质量、生产管

理和内控体系作为了根本任务，并提出了更高的要求。而随着2012、2013

年募投和超募项目的达产，伴随着新一轮扩张产能的投放，公司在未来

两年将进一步提升经营，收入、盈利有望加速增长。 

预计公司2012、13 年能够实现基本每股收益2.25元、2.97元/股（按

最新股本摊薄计算），对应3月5日收盘价33.87元计算， 2011、12、13年

动态PE为15.05X、11.40X。考虑到未来两年，公司募投项目将逐渐释放，

市场竞争力将进一步提升；另外，国内外钢结构市场需求情况良好，预

计公司仍将有较大的增长空间。所以，我们首次给予公司“增持”评级。
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公司估值 

 2011A 2012E 2013E 

EPS 1.58 2.25  2.97  

PE 21.44 15.05 11.40 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

 

2011 年公司业绩保持快速增长，未来随着募

投产能逐步释放，公司业务将上新台阶 
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一、公司经营情况分析 

1、营收及利润均有较大幅度增长，毛利率较上年同期略有提高 

报告期内，公司实现营业收入 35.32 亿元，较上年同期增长 34.5%；实现利润总额 2.70 亿元，较上年同

期增长 37.42%；实现归属于上市公司股东净利润 2.12 亿元，比上年同期增长 31.57%；实现基本每股收益（按

最新股本计算）1.58 元，较上年同期增长 31.57%。 

2011 年公司营收及利润均有较大幅增长，主要有以下两个原因：一是钢结构市场保持一定需求，公司订

单量持续增加；二是公司上市后在品牌知名度、管理水平上均有一定程度的提升，公司竞争力明显增强，订

单量较去年有所增长。报告期内，公司销售毛利较上年同期有一定的上涨，主要是由于公司所承接来的毛利

率较高的钢结构订单增多所致。 

图 1  公司营业收入比较 图 2  公司毛利率、净利率比较 
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资料来源：东海证券研究所，公司定期报告 

2、低毛利轻钢销售占比重逐年下降，高毛利重钢销售占比重逐年上升 

钢结构产品是公司主要的收入来源，所占营业收入比例历年来均在 90%左右。公司的主要收入和利润已

经来源于设备及建筑类重钢。其中，建筑重钢销售收入的占比从2007年的5.22%到2011年已经上升到17.17%；

公司轻钢销售收入的占比从 2007 年的 55.19%到 2011 年已经下降为 28.18%。目前，公司轻钢销售在整个钢

结构产品销售中仍占比较高，未来随着公司募投项目的投产，轻钢产品比重将进一步下降。 

图 3  2011 年公司主营业务构成 图 4  2011 年公司各类钢结构产品占营收比例 
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资料来源：东海证券研究所，公司定期报告 
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报告期内，公司轻钢销售毛利率提高2.06个百分点至8.12%，但是难掩自2007年以来持续下滑的态势（2007

年轻钢销售毛利率11.46%）；重钢销售毛利率较去年同期提升1.3个百分点至13.86%，在钢结构产品中仅次于

设备钢结结构的毛利率。轻钢的销售收入占比及毛利率下降的主要原因来源于市场需求结构和行业的变化，

一方面轻钢投资规模较小、技术和资金门槛低，导致大量的小型钢构企业在轻钢领域进行投入，并降低毛利

率进行竞争；另一方面国内对重钢领域需求增长，重钢结构建筑需求逐年旺盛。 

3、业务拓展顺利，致使报告期内期间费用有所增加 

报告期内，公司销售费用6,494.15万元，较上年同期增长73.04%，销售费用率增长0.41个百分点，主要

为公司业务规模增长，以及随着海外业务增加，境内运输费用增加所致；管理费用1.15亿元，较上年同期增

长88.96%，管理费用率增长近1个百分点，主要原因是：1、随着销售收入增加，公司产销规模扩大，职工薪

酬相应增加；2、因固定资产中房屋建筑物增加以及购臵土地使用权增加导致房产税、土地使用税等增加；3、

公司加大对新技术、新工艺开发导致研发费用增加；4、本期支付上市费用增加所致；财务费用4,310.15万元，

较去年同期下降8.47%。 

图 5  公司期间费用率 
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资料来源：东海证券研究所，公司定期报告 

4、偿债能力提升，周转率下降 

由于上市和募集资金成功本期公司负债水平较同期大幅回落保持了较好的资产结构。公司的流动比率、

速动比率稳步提高而资产负债率明显下降，偿债能力指标较强。公司2011年海外及大型工程的增加，导致应

收账款、存货周转率结构性下降。 

表 1 公司偿债能力及周转率比较 

项目 2011年 2010年 同比增加或减少幅度 

流动比率（倍） 1.44 0.89  51.69% 

速动比率（倍） 0.77 0.40 75.00% 

资产负债率（母公司） 44.57% 77.21%  -32.64% 

应收账款周转率（次/年） 9.78 13.73 -28.77% 

存货周转率（次/年） 3.02 3.25 -7.08% 

总资产周转率（次/年） 1.07 1.24 -24.19% 

资料来源：东海证券研究所，公司定期报告 



 

 

4 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

证券研究报告-简评报告 

 

二、未来公司看点 

1、公司产品种类多样、技术水平高，未来将从高速发展的国内外设备钢结构,建筑重钢 

行业中充分获益 

在建筑轻钢结构低端应用领域，由于技术门槛低、生产工艺较简单，生产厂家数量众多，约占总数的80%

以上，该等企业广泛分布于一、二、三线城市及县级地市，尤其是三线城市及县级城市居多，市场竞争非常

激烈，市场竞争形式以价格竞争、地缘关系为主，因此产品毛利率低。 

在设备钢结构、建筑重钢结构、桥梁钢结构、空间钢结构等中、高端应用领域，由于技术门槛高、加工

难度大、产品质量及精度要求高，生产企业相对较少，市场竞争相对缓和，市场竞争取决于企业技术与资金

实力、规模、产品质量与品牌，产品毛利率较高。公司是国内品种最齐全、具备技术优势,制作规模优势,在

设备钢结构,桥梁钢结构,空间钢结构等细分市场具有较强制造能力，公司未来将从高速发展的国内外设备钢

结构,建筑重钢行业中充分获益。 

2、借上市东风扩张产能，在行业内进一步提升竞争力 

公司在2011年借助上市的良好机遇进行了新一轮产能扩张，目前募投和超募项目正在积极进行中，在报

告期内，公司对产品质量、生产管理和内控体系作为了根本任务，并提出了更高的要求。而随着2012、2013

年募投和超募项目的达产，伴随着新一轮扩张产能的投放，公司在未来两年将进一步提升经营，收入、盈利

有望加速增长。 

图 6  公司产能增长情况预测 
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资料来源：东海证券研究所，公司定期报告 

三、盈利预测 

预计公司 2012、13 年能够实现基本每股收益 2.25 元、2.97 元/股（按最新股本摊薄计算），对应 3月 5

日收盘价 33.87 元计算， 2011、12、13 年动态 PE为 15.05X、11.40X。考虑到未来两年，公司募投项目将逐

渐释放，市场竞争力将进一步提升；另外，国内外钢结构市场需求情况良好，预计公司仍将有较大的增长空

间。所以，我们首次给予公司“增持”评级。 
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利润表简表 

 
2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 161,303.19  262,571.20  353,168.77  471,480.30  639,798.77  

              营业收入 161,303.19  262,571.20  353,168.77  471,480.30  639,798.77  

二、营业总成本 152,062.81  244,561.32  329,009.43  436,685.87  592,683.44  

              营业成本 140,430.19  227,985.39  303,216.85  403,278.42  548,458.65  

              营业税金及附加 837.16  1,261.93  1,410.31  2,198.57  2,871.09  

              销售费用 2,530.46  3,752.91  6,494.15  9,429.61  12,795.98  

              管理费用 3,911.59  6,104.42  11,534.62  12,597.78  17,621.89  

              财务费用 3,756.44  4,709.15  4,310.15  8,396.60  10,225.69  

              资产减值损失 596.97  747.53  2,043.35  784.91  710.15  

三、投资净收益 14.71  6.90  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 9,255.09  18,016.77  24,159.33  34,794.43  47,115.33  

              加：营业外收入 1,799.49  1,663.48  2,916.05  2,126.34  2,235.29  

              减：营业外支出 1,400.35  46.40  93.78  70.09  81.93  

五、利润总额 9,654.23  19,633.85  26,981.60  36,850.68  49,268.68  

              减：所得税 1,528.02  3,494.46  5,746.73  6,746.65  9,427.54  

六、净利润 8,126.21  16,139.39  21,234.88  30,104.03  39,841.14  

              减：少数股东损益 0.00  0.00  0.01  0.00 0.00 

             归属于母公司所有者的净利润 8,126.21  16,139.39  21,234.87  30,104.03  39,841.14  

七、最新摊薄基本每股收益(元) 0.61  1.20  1.58  2.25  2.97  
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