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事件： 

公司于 2018.8.21 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 31.26 亿元，同比增加 70.16%；实现

归母净利润 1.62 亿元，同比增加 45.65%，扣非归母同比增加 120.6%。其中 Q2 实现营业收入 20.06 亿，同

增 91.07%；实现归母净利润 0.74 亿，同增 73.91%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1253.66 787.07 1049.75 1660.66 1535.37 1119.74 2005.79 

增长率（%） 18.24% 18.34% 18.70% 102.95% 22.47% 42.27% 91.07% 

毛利率（%） 18.27% 12.48% 13.83% 14.88% 20.03% 16.64% 18.64% 

期间费用率（%） 8.08% 10.74% 7.18% 7.93% 11.91% 9.68% 9.85% 

营业利润率（%） 2.62% 9.20% -1.26% 3.04% 3.02% 6.23% 3.30% 

净利润（百万元） 25.32 47.94 63.18 65.10 33.30 51.97 109.87 

增长率（%） -56.21% 42.23% 07.35% 133.48% 31.50% 08.41% 73.91% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.14 0.18 0.19 0.10 0.15 0.21 

资产负债率（%） 50.00% 47.90% 49.94% 51.83% 52.74% 55.21% 57.86% 

净资产收益率（%） 0.66% 1.23% 1.61% 1.63% 0.83% 1.27% 2.64% 

总资产收益率（%） 0.33% 0.64% 0.80% 0.78% 0.39% 0.57% 1.11% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 专业龙头迎国家大力推广钢结构机遇，新承接业务增速维持高位、高质量水平 

 钢结构领军企业，入选首批装配式建筑产业基地名单。公司 2002 成立以来深耕钢结构领域近 16 载，

2011 上市后加快承建了安徽乃至全国的一批大型地标性建筑，自主研发了第三代钢结构住宅体系，在装

配式建筑、智能立体停车库设备、钢结构制造等领域拥有近 300 项专利，参编了中国第一部装配式钢结

构住宅标准，入选住建部首批装配式建筑产业基地名单，是国内第一批装配式建筑示范工程承建企业； 

 率先受益钢结构市场爆发式发展，在手订单充沛，新签订单增速保持高位、高质量水平，进入 2018Q3

以来势头不减。我国钢结构渗透率较低，以桥梁为例，截至 2015 年年底钢结构桥梁数量和长度占比仅

为0.25%和0.76%，数量占比远落后于法日美的85%/41%/35%。2016年7月13日，交通运输部于2016.7

发布《关于推进公路钢结构桥梁建设的指导意见》大力推进钢结构桥梁建设，指出到“十三五”期末新
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建大跨、特大跨径桥梁要以钢结构为主，新改建其他桥梁钢结构比例明显提高。我们判断 2018-2020 装

配式建筑上次 CAGR 在 35%以上，而其中钢结构市场 CAGR 则可能高达 80%以上。公司业务覆盖了钢

结构住宅、桥梁、专业工程等多个领域，大力推广与安徽多地政府框架合作充裕在手订单，同时专注于

拓展回款快、毛利高的高端项目并显著提高了新签高端项目比例。2017H1/2017/2018H1 新签订单增速

分别高达 84%/100%/32%，占当期收入比分别高达 1.9/1.8/1.5 倍。近 4 个季度新签重大合同（合同额 1

亿或产量 1 万吨以上）同比增速分别高达 233%/883%/154%/550%，2018Q3 截止 8.21 已新签重大项

目合计 7.8 亿，同增 54%，订单增长势头不减。未来有望持续全面受益当前钢结构市场迅猛发展。 

图 1: 2016-2018H1 新承接业务情况  图 2: 近 6 个季度新签重大合同情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

表 2：2017H2-2018H1 公司新签重大项目情况 

序号  签署日期 项目名称 合同金额（万） 

1 2018/8/17 宇培贵阳电子商务物流园项目钢结构工程 14,118 

2 2018/8/16 4000 万吨/年炼油化工一体化项目 14,683 

3 2018/7/31 武汉精武路项目 16,910 

4 2018/7/2 绿洲凤栖苑保障房工程二标段项目 32,503 

5 2018/5/18 茶花现代家居用品滁州厂房建设项目 10,871 

6 2018/5/7 北城创业创新中心设计与施工一体化项目 17,275 

7 2018/3/14 西安市昆明路快速路工程西南二环立交项目钢结构加工 14,534 

8 2018/2/7 合肥长安汽车有限公司调整升级项目厂房工程施工 1 标段钢结构加工项目 7,851 

9 2018/2/2 超视堺第 10.5 代 TFT-LCD 显示器件生产线项目(来科加工) 4,363 

10 2018/1/20 绿洲凤栖苑保障房项目钢材采购 14,180 

11 2018/1/18 上海某项目钢结构制作合同 8,588 

12 2018/1/3 某项目一钢结构加工项目(来料加工) 1,230 

13 2018/1/3 4000 万吨/年炼油化工一体化项目装置钢结构制作合同 67,210 

14 2017/12/16 彩金湖标准化厂房工程（宛陵科创城一期）工程 52,000 

15 2017/12/14 某项目钢结构加工项目(来料加工) 9,179 

16 2017/10/10 绿洲凤栖苑保障项目钢结构产业化项目 49,860 

17 2017/9/9 南川工业园区南平组团杉树林安置还房 10,819 
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18 2017/9/2 金梧桐创业园标准化厂房三期、四期建设工程 24,588 

19 2017/8/30 衢州市柯城同创智谷中小企业孵化园建设项目总承包（EPC） 11,944 

20 2017/8/3 义乌国内公路港物流中心一期工程钢结构加工制作(来料加工)及安装工程 3,550 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

2. 订单驱动多项细分业务高速增长，推动整体业绩超预期增长 

 整体业绩超预期。报告期内公司实现营业收入 31 亿，同增 70%，实现归母净利润 1.62 亿，同增 46%，

扣非归母同增 121%。业绩增长原因系多项细分业务呈现高速增长。； 

 钢结构业务大幅增长 60%，细分业务全部正增长，3 大业务增速在 80%以上。受订单高速增长推动，

报告期内建筑重钢结构/建筑轻钢结构/设备钢结构/空间钢结构/桥梁钢结构/智能车库 6 大钢结构细分业

务同比增速分别为 84%/44%/1%/249%/188%/16%，清一色实现正增长，3 项业务增速在 80%以上，推

动整块业务大幅增长 60%； 

 新兴装配式工程承包核心业务业绩喜人。随着国家“大力发展装配式建筑”政策的深入，技术领先的公

司“高层装配式钢结构建筑技术”得到政府相关部分及市场的认可，潜在的市场规模大、技术含量高、

回款有保障、利润相对稳定，成为公司大力发展的新兴业务，相继签订了凤栖苑二期项目、北城创业创

新中心设计与施工一体化项目等重大项目，报告期内收入 3.58 亿，占比达 11%。 

 行业景气度驱动订单，订单驱动业绩，业绩增长势头将持续。公司公告预计 2018 年 1-9 月归属于上市

公司股东的净利润23,789.32-29,075.84万元,同比增长35.00%-65.00%，延续报告期内业绩高增长势头。 

表 3：2017-2018H1 公司业务增速及占比情况 

 

2017H1 2017 2018H1 

一、三大主营业务营收增速及占比 
  

1.钢结构 
   

营收 1,569 4,322 2,505 

同比  25% 48% 60% 

占比 85% 86% 80% 

2.装配式建筑 
   

营收 
  

358 

同比  
  

- 

占比 
  

11% 

3.钢结构围护 
   

营收 67 189 82 

同比  -42% -8% 22% 

占比 4% 4% 3% 

二、钢结构细分业务增速 
 

1.1 建筑重钢结构 
   

营收 440 1,394 809 

同比  36% 48% 84% 

1.2 建筑轻钢结构 
   

营收 548 1,606 787 

同比  37% 58% 44% 

1.3 设备钢结构 
   

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=440086739&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=17.1.1.62083
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营收 329 756 332 

同比  12% 38% 1% 

1.4 空间钢结构 
   

营收 88 250 306 

同比  1% 23% 249% 

1.5 桥梁钢结构 
   

营收 94 245 188 

同比  1% 115% 101% 

1.6 智能车库 
   

营收 71 73 82 

同比  25% -18% 16% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

3. 盈利水平同比稳中有降，经营现金流显著改善，预计2018钢价上涨幅度有限利好公司利润表现 

 毛利率和期间费率均上升，坏账计提致资产减值损失大幅上涨，整体盈利水平稳中有降。上半年毛利率

17.92%，较 2017H1/2017 全年分别显著提高近 4.7/2.1 个 pct，期间费率 9.79%，较 2017H1/2017 全

年分别提高近 1.1/0.4 个 pct，资产减值损失近 1 亿，较去年同期 760 万大幅增长，系报告期内坏账计提

所致，致使整体盈利水平稳中有降，净利率 5.18%，同减近 0.9 个 pct，较 2017 全年提高 1 个 pct； 

 付现比大幅下降，经营性现金流显著改善。报告期内收现比 115%与去年同期 116%基本持平，付现比

79%较上年同期 136%显著下降近 58 个百分点。经营性现金净流入 8.5 亿，较上年同期-2.1 亿大幅增加

497%，主要原因为本期销售预收款增大及收取保证金。 

 预计 2018 钢材价格上涨幅度有限，成本端利好钢结构企业利润表现：2016-2017 钢材价格上涨是掣肘

钢结构企业利润的重要因素。以杭萧钢构为例，2016、2017 钢结构产/销量基本持平，分别为 38.27/38.96

万吨和 38.87/38.73 万吨，2017 多高层钢结构成本构成中材料费用为 9.66 亿，涨幅 75%，经测算钢结

构材料费用增加部分使公司毛利率从 44.8%降低 9.4 个百分点到 35.4%。预计 2018 钢材市场在经历过

去 2 年去产能后，整体供给、需求两端总体保持同步小幅增长，钢材价格稳中有升，上涨幅度有限，利

好钢结构企业利润表现。 

图 3: 2015H2-2018H1 毛利率/期间费率/净利率变化   图 4: 2015H2-2018H1 收付现比变化  

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

毛利 期间费率 净利率 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

收现比 付现比 



 

东兴证券财报点评 
鸿路钢构（002541）：钢结构市场驶入快车道，专业龙头业绩水涨船高 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 5 过去三年 Myspic 钢价指数变化 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

结论： 

报告期内，公司钢结构业务大幅增长 60%，细分业务全部正增长，3 大业务增速在 80%以上，新兴装配式工

程承包核心业务占比迅速提升至 11%，推动公司整体业绩超预期增长。在手订单充沛、新签订单维持高位高

质量的增速水平，未来将保持业绩增长的强劲势头。毛利率水平显著提升，期间费率和坏账计提提升致整体

盈利水平稳中有降，同时付现比显著下降，经营现金流明显改善。我们认为 2018 钢价上涨幅度有限，成本

端利好公司利润表现，公司未来将持续受益钢结构市场爆发式发展。预计公司 2018 年-2020 年营业收入分

别为 80.8 亿元、107.31 亿元和 142.13 亿元；每股收益分别为 0.55 元、0.71 元和 0.85 元，对应 PE 分别

为 13.4X、10.4X和 8.7X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险、钢价波动风险、市场竞争风险 

 

表 4：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,621.40  5,032.86  8,080.24  10,730.50  14,212.80  

增长率（%） 13.43% 38.98% 60.55% 32.80% 32.45% 

净利润（百万元） 145.76  209.51  288.43  374.09  447.60  

增长率（%） -17.53% 43.74% 37.67% 29.70% 19.65% 
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净资产收益率（%） 3.80% 5.20% 6.64% 8.26% 9.41% 

每股收益(元) 0.49  0.60  0.55  0.71  0.85  

PE 15.08  12.32  13.42  10.35  8.65  

PB 0.67  0.64  0.89  0.85  0.81  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

表 5：公司主营业务分析 

单位：亿 本报告期 上年同期 同比增长% 变动原因 

营业收入 31.255 18.368 70.16% 主要系本期订单增加所致。 

营业成本 25.654 15.934 61.00% 主要系本期销量上升上涨所致。 

销售费用 0.579 0.541 7.03%   

管理费用 1.820 0.758 140.02% 主要系本期销售增长和研发项目费用投入增加所致。 

财务费用 0.662 0.300 120.65% 主要系本期融资增加所致。 

所得税费用 0.512 0.377 35.98% 主要系本期利润总额增加所致 

研发投入 0.992 0.152 551.96% 主要系本期加大研发投入有关。 

经营活动产生的现金

流量净额 

8.510 -2.143 
增加 497.18% 主要系本期销售预收款增大及收取保证金所致。 

投资活动产生的现金

流量净额 

-5.579 -1.658 
减少 236.43% 主要系本期新建生产基地投入所致。 

筹资活动产生的现金

流量净额 

-2.524 3.131 
减少 180.60% 主要系本期借款减少所致。 

现金及现金等价物净

增加额 

0.412 -0.680 
增加 160.59% 主要系本期销售预收款增大及收取保证金所致。 

税金及附加 0.239 0.157 52.07% 主要系营业收入上涨相应税金增加所致。 

资产减值损失 1.004 0.076 1225.19% 主要系本期坏账计提所致。 

加：公允价值变动收

益  

-0.001 0.000 
-6587.14% 主要系市场股价变动所致。 

投资收益 -0.005 0.000 减少 2,528.7% 主要系投资河南天成亏损所致。 

其中 :对联营企业和

合营企业的投资收益 

-0.005 0.000 减 少

2,528.76% 
主要系投资河南天成亏损所致。 

其他收益 
0.068 0.000 增加 677.57万

元  
主要本期收到政府补助所致。 

交易性金融资产 0.003 0.004 -32.09% 主要系市场股价波动所致。 

应收票据 0.361 0.641 -43.70% 主要系本期减少了票据结算应收款所致。 

预付款项 2.524 1.458 73.08% 本期预付材料款较大所致。 

其他应收款 2.318 1.471 57.53% 主要系本期支付保证金增加所致 

其他流动资产 0.746 0.430 73.64% 主要系本期待抵扣进项税增加所致。 
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可供出售金融资产 0.110 0.060 83.33% 主要系本期对外投资所致。 

在建工程 5.147 2.800 83.82% 主要系本期新建生产基地投入和募投项目投入所致 

无形资产 5.689 3.675 54.81% 主要系本期新增土地投入所致。 

应付票据 18.505 9.971 85.59% 主要系本期开具票据支付款项增加所致。 

预收款项 5.936 3.841 54.56% 主要系本期订单增加所致。 

应付利息 0.017 0.028 -40.05% 主要系本期借款减少所致。 

专项应付款 0.350 0.000 增加 3500万元 主要系政府借转补资金所致。 

股本（实收资本） 5.237 3.491 50.00% 主要系资本公积转股所致。 

资产处置收益 0.000 -0.011 增加 99.25% 主要系处置固定资产所致。 

其他应付款 3.145 2.096 50.06% 主要系本期收到的保证金增加所致 

递延收益 1.198 0.430 178.38% 主要系收到政府补助所致 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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表 6: 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 5961  6116  9484  13595  17291  营业收入 3621  5033  8080  10731  14213  

货币资金 1323  1044  1707  3015  3594  营业成本 2955  4235  6711  8973  11900  

应收账款 1588  1586  2546  3822  4673  营业税金及附加 28  48  72  94  128  

其他应收款 159  147  236  314  415  营业费用 104  134  232  302  396  

预付款项 81  146  248  356  525  管理费用 190  243  413  545  714  

存货 2748  3087  4596  5900  7825  财务费用 93  97  111  213  361  

其他流动资产 22  43  55  61  85  资产减值损失 72.75  121.58  243.15  182.36  212.76  

非流动资产合计 1715  2410  3327  3691  4115  公允价值变动收益 -0.05  -0.09  -0.05  -0.06  -0.07  

长期股权投资 20  18  20  22  24  投资净收益 -1.24  -9.70  -6.88  1.70  1.70  

固定资产 1,226 1,495 1,817 2,204 2,669 营业利润 177  156  292  422  501  

无形资产 252  367  514  478  441  营业外收入 37.21  141.56  109.58  96.12  115.75  

其他非流动资产 0  19  19  19  19  营业外支出 13.01  15.27  12.45  13.58  13.77  

资产总计 7676  8527  12811  17287  21406  利润总额 201  282  389  504  603  

流动负债合计 3725  4386  8102  12383  16229  所得税 55  73  100  130  156  

短期借款 1141  1784  2334  5515  7575  净利润 146  210  288  374  448  

应付账款 560  793  1320  1699  2264  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 232  384  660  905  1318  归属母公司净利润 146  210  288  374  448  

一年内到期的非流

动负债 

3  3  3  3  3  EBITDA 596  629  578  838  1099  

非流动负债合计 113  111  364  377  420  E PS（元） 0.49  0.60  0.55  0.71  0.85  

长期借款 47  44  279  289  304  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3838  4497  8466  12760  16649  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 13.43% 38.98% 60.55% 32.80% 32.45% 

实收资本（或股本） 349  349  524  524  524  营业利润增长 152.00% -11.61% 86.82% 44.59% 18.88% 

资本公积 2304  2304  2304  2304  2304  归属于母公司净利润

增长 

-17.53% 43.74% 37.67% 29.70% 19.65% 

未分配利润 1096  1287  1286  1278  1292  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

3838  4030  4345  4527  4756  毛利率(%) 18.40% 15.86% 16.95% 16.37% 16.27% 

负债和所有者权益 7676  8527  12811  17287  21406  净利率(%) 4.03% 4.16% 3.57% 3.49% 3.15% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 1.90% 2.46% 2.25% 2.16% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 3.80% 5.20% 6.64% 8.26% 9.41% 

经营活动现金流 171  191  1310  -744  -68  偿债能力           

净利润 146  210  288  374  448  资产负债率(%) 50% 53% 66% 74% 78% 

折旧摊销 326 376 - 203 236 流动比率 1.60 1.39 1.17 1.10 1.07 

财务费用 93  97  111  213  361  速动比率 0.86 0.69 0.60 0.62 0.58 

应付帐款的变化 0  0  -960  -1277  -851  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  276  245  413  总资产周转率 0.49  0.62  0.76  0.71  0.73  

投资活动现金流 -145  -815  -713  -736  -877  应收账款周转率 2  3  4  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.36  7.44  7.65  7.11  7.17  

长期股权投资减少 0  0  -2  -2  -2  每股指标（元）           

投资收益 -1  -10  -7  2  2  每股收益(最新摊薄) 0.49  0.60  0.55  0.71  0.85  

筹资活动现金流 627  555  543  2788  1524  每股净现金流(最新摊

薄) 

1.87  -0.20  2.18  2.50  1.11  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

10.99  11.54  8.30  8.64  9.08  

长期借款增加 0  0  22  10  16  估值比率           

普通股增加 81  0  175  0  0  P/E 15.08  12.32  13.42  10.35  8.65  

资本公积增加 1108  0  0  0  0  P/B 0.67  0.64  0.89  0.85  0.81  

现金净增加额 654  -70  1140  1308  580  EV/EBITDA 4.11  5.35  8.27  7.95  7.42   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


