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安徽鸿路钢结构（集团）有限责任公司 上海，深圳沪深 指数300

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 23.2 17.6 36.0 41.5 
相对新华富时 A50 指数 22.7 14.0 27.0 39.0 

发行股数 (百万) 268 
流通股 (%) 98 
流通股市值 (人民币 百万) 3,857 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 39 
净负债比率 (%) (2014E) 74 
主要股东(%)  
  商晓波 48 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 25 日收市价为标准 
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鸿路钢构 
毛利率同比提升明显 
鸿路钢构公告 2014 中报收入 20.76 亿人民币，同比小幅增长 0.7%，归属
上市公司股东净利润 9,500 万元，同比小幅增长 1.2%，公司同时给予 1-9
月份的业绩增速指引为 0-30%。公司销售费用和财务费用的明显增长是造
成上半年业绩增速较慢的主要原因，上半年公司运费支出较大，且拓展新
区域的业务成本较高，这些都加大了整体的支出。 报告期内公司整体的毛
利率和净利润率水平有明显的提升，且从 1 季度以来的态势看，整体继续
处于向上的过程中。上半年公司新签订单 24.36 亿元，同比下降 25.14%，
主要跟客户的选择严格有关。此外公司还获准房屋总包试点企业，为下一
步钢结构推向住宅市场起到了积极的推动作用。展望下半年，公司绿色集
成建筑的发展战略还将稳步推进，随着回款加快和精细化管理初见成效，
公司整体的业绩平稳增长有较高的保障。我们上调公司的目标价至 15.29
元，继续维持此前的持有评级。 

支撑评级的要点 
 中报综合毛利率为 15.3%，较去年同期提升 2.84 个百分点；营业利润

率为 5%，较去年同期提升 0.38 个百分点；净利润率为 4.6%，较去年
同期提升了 0.02 个百分点。中报管理费用率为 3.6%，较去年同期下
降 0.14 个百分点；财务费用率为 2.8%，较去年同期上升 1.11 个百分
点，销售费用率为 2.2%，较去年同期提升了 0.89 个百分点。  

 第二季度单季度综合毛利率为 15.5%，较去年同期升 2.29 个百分点；
单季度营业利润率为 5.58%，较去年同期升 0.14 个百分点；单季度净
利润率为 4.97%，较去年同期降 0.18 个百分点。单季度管理费用率为
3.35%，较去年同期降 0.31 个百分点；单季度财务费用率为 2.73%，
较去年同期升 1.21 个百分点，单季度销售费用率为 1.85%，较同期升
0.51 个百分点。 

 上半年钢结构件的毛利率为 16.4%，同比增长 3.9 个百分点；钢结构
围护业务毛利率为 24.5%，同比增长 6.9 个百分点，国内业务的毛利
率为 16%、海外业务的毛利率为 34.6%。 

 公司 2014 年上半年订单为 24.36 亿元，同比下降约 25.14%，主要同今
年的经营政策调整后订单及客户的选择比较严格有关。从上半年的
订单情况看，数量能完全满足公司经营的需要，订单质量有比较明
显的提高，预计下半年公司整体的毛利率还将保持升势。 

 立体停车库项目在本报告期内有比较大的发展，销售收入 5,608 万元，
较去年同期增长 82.7%，目前尚未完成的订单约 6,000 万元，公司计
划扩大产能。在绿色集成智能建筑方面，公司还将稳步推进相关的
材料和设备研发，加大相应的产能基地建设，同时还将加强与开发
商的合作，在住宅钢结构市场的推广方面有进一步的开拓。 

评级面临的主要风险 
 民宅市场钢构推进不达预期，传统基建项目受宏观因素影响增长放缓。 

估值 
 预计公司 2014-16 年每股收益为 0.707、0.825 和 1.005 元，目标价由 12.86

元上调至 15.29 元，对应 21.6 倍 2014 年市盈率，维持公司持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 3,742 4,930 5,780 6,825 8,104 
  变动 (%) 6 32 17 18 19 
净利润 (人民币 百万) 161 166 190 221 269 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.602 0.618 0.707 0.825 1.005 
   变动 (%) (24.0) 2.6 14.5 16.7 21.7 
市场预期每股收益(人民币)             0.68 0.83 1.4 
核心每股收益  (人民币) 0.635 0.690 0.757 0.908 1.122 
   变动 (%) (17.4) 8.6 9.7 19.9 23.6 
全面摊薄市盈率(倍) 23.9 23.3 20.3 17.4 14.3 
核心市盈率 (倍) 22.6 20.8 19.0 15.8 12.8 
每股现金流量 (人民币) (0.07) (0.59) (0.52) (0.09) 0.20 
价格/每股现金流量 (倍) (214.5) (24.5) (27.9) (155.9) 72.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 12.7 11.4 10.8 10.2 9.3 
每股股息 (人民币) 0.040 0.070 0.078 0.091 0.111 
股息率 (%) 0.3 0.5 0.5 0.6 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 公司业绩收入及增速情况（单季度及累计） 

(人民币，百万) 1H13 1H14 变动(%) 1Q13 1Q14 变动(%) FY12 FY13 变动(%) 
营业收入  2,063 2,076 0.7 865 823 (4.9) 3742 4930 31.8 
营业成本  (1,806) (1,759) (2.6) (768) (701) (8.7) (3262) (4313) 32.2 
营业税金及附加  (8) (15) 80.7 (3) (6) 80.7 (19) (27) 46.7 
销售费用  (27) (46) 69.9 (11) (22) 108.8 (58) (88) 53.7 
管理费用  (78) (76) (3.1) (34) (34) (1.6) (126) (157) 24.0 
财务费用 (34) (58) 67.3 (16) (24) 44.5 (71) (111) 55.9 
资产减值损失  (14) (20) 39.4 (4) (3) (17.0) (40) (69) 71.0 
公允价值变动 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
投资收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 95 103 9.0 29 33 12.7 166 165 (0.3) 
营业外收入  17 7 (57.8) 9 5 (42.4) 33 45 35.6 
营业外支出  0 0 (83.5) 0 0 (61.0) (4) (1) (72.0) 
利润总额 111 110 (0.8) 39 39 (0.5) 195 210 7.3 
所得税费用  (17) (15) (11.9) (6) (6) (11.1) (34) (44) 30.1 
净利润 94 95 1.2 32 33 1.6 161 166 2.6 
少数股东损益  0 0 180.4 0 0 (212.4) 0 0 (7.6) 
归属上市公司股东净利 94 95 1.2 32 33 1.6 161 166 2.6 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 2. 公司业绩收入累计同比  图表 3. 公司累计经营现金流情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 4. 公司预收预付款情况  图表 5. 公司上半年收入占比 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究  
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图表 6. 主要地区收入占比  图表 7. 公司主要业务毛利率情况 

国内
96%

国外
4%

 

0

5

10

15

20

25

30

1H 12 1H 13 1H 14

钢结构件 钢结构围护

（%）

资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 8. 区域毛利率情况  图表 9. 公司盈利能力情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 10. 公司三项费用率  图表 11. 公司期间费用率 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 3,742 4,930 5,780 6,825 8,104 
销售成本 (3,262) (4,313) (5,042) (5,951) (7,060) 
经营费用 (118) (174) (218) (272) (339) 
息税折旧前利润 362 443 520 603 705 
折旧及摊销 (85) (99) (106) (111) (116) 
经营利润 (息税前利润) 277 345 414 492 589 
净利息收入/(费用) (71) (111) (157) (184) (208) 
其他收益/(损失) (11) (24) (17) (28) (40) 
税前利润 195 210 240 280 341 
所得税 (34) (44) (50) (59) (72) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 161 166 190 221 269 
核心净利润 170 185 203 243 301 
每股收益(人民币) 0.602 0.618 0.707 0.825 1.005 
核心每股收益(人民币) 0.635 0.690 0.757 0.908 1.122 
每股股息(人民币) 0.040 0.070 0.078 0.091 0.111 
收入增长(%) 6 32 17 18 19 
息税前利润增长(%) (9) 24 20 19 20 
息税折旧前利润增长(%) (1) 23 17 16 17 
每股收益增长(%) (24) 3 15 17 22 
核心每股收益增长(%) (17) 9 10 20 24 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 444 305 202 203 245 
应收帐款 1,452 2,119 2,951 3,971 5,345 
库存 1,737 2,535 3,422 4,449 5,783 
其他流动资产 32 13 14 14 14 
流动资产总计 3,666 4,972 6,589 8,637 11,387 
固定资产 1,316 1,372 1,474 1,586 1,698 
无形资产 223 248 251 253 255 
其他长期资产 20 29 30 30 30 
长期资产总计 1,560 1,650 1,754 1,868 1,983 
总资产 5,226 6,622 8,343 10,505 13,370 
应付帐款 1,823 2,710 3,789 5,239 7,346 
短期债务 1,156 1,469 1,829 2,129 2,429 
其他流动负债 64 98 108 119 132 
流动负债总计 3,043 4,276 5,725 7,487 9,907 
长期借款 40 50 150 350 550 
其他长期负债 53 52 52 53 53 
股本 268 268 268 268 268 
储备 1,821 1,976 2,147 2,347 2,592 
股东权益 2,089 2,244 2,415 2,615 2,860 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 5,226 6,622 8,343 10,505 13,370 
每股帐面价值(人民币) 7.80 8.37 9.01 9.76 10.67 
每股有形资产(人民币) 6.96 7.45 8.08 8.82 9.72 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.80 4.53 6.63 8.49 10.20 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 195 210 240 280 341 
折旧与摊销 85 99 106 111 116 
净利息费用 71 111 157 184 208 
运营资本变动 (372) (570) (631) (586) (590) 
税金 (34) (44) (50) (59) (72) 
其他经营现金流 36 38 40 45 50 
经营活动产生的现金流 (18) (158) (138) (25) 54 
购买固定资产净值 (351) (218) (250) (270) (280) 
投资减少/增加 8 2 0 0 0 
其他投资现金流 0 2 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (343) (214) (250) (270) (280) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 361 323 460 500 500 
支付股息 (50) (11) (19) (21) (24) 
其他融资现金流 (67) (79) (156) (183) (207) 
融资活动产生的现金流 245 233 285 296 268 
现金变动 (116) (138) (103) 1 42 
期初现金 560 444 305 202 203 
公司自由现金流 (347) (324) (396) (305) (237) 
权益自由现金流 (71) (129) (85) 21 65 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.7 9.0 9.0 8.8 8.7 
息税前利润率(%) 7.4 7.0 7.2 7.2 7.3 
税前利润率(%) 5.2 4.3 4.2 4.1 4.2 
净利率(%) 4.3 3.4 3.3 3.2 3.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 
利息覆盖率(倍) 3.2 2.7 2.5 2.6 2.8 
净权益负债率(%) 36.0 54.1 73.6 87.0 95.6 
速动比率(倍) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 23.9 23.3 20.3 17.4 14.3 
核心业务市盈率 (倍) 22.6 20.8 19.0 15.8 12.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

24.5 22.5 20.5 17.1 13.8 

市净率 (倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.3 
价格/现金流 (倍) (214.5) (24.5) (27.9) (155.9) 72.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

12.7 11.4 10.8 10.2 9.3 

周转率      
存货周转天数 173.0 180.7 215.6 241.4 264.5 
应收帐款周转天数 119.0 132.2 160.1 185.1 209.8 
应付帐款周转天数 150.0 167.8 205.2 241.4 283.4 
回报率      
股息支付率(%) 6.6 11.3 11.0 11.0 11.0 
净资产收益率 (%) 7.9 7.6 8.1 8.8 9.8 
资产收益率 (%) 4.9 4.6 4.4 4.1 3.9 
已运用资本收益率(%) 9.6 10.3 10.3 10.5 10.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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