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 鸿路钢构(002541.SZ) 

 【联讯建筑中报点评】鸿路钢构（002541）：
收入快速增长，毛利率下滑拖累利润增速 

   

2019 年 08 月 27 日  事项： 
 

 

2019 年 8 月 27 日，公司发布 2019 年中期报告。营业总收入为 47.79 亿元，较上年

同期增涨 52.90%；归属于上市公司股东的净利润为1.70亿元，较上年同期增加 4.81%；

每股盈利 0.3239 元，较上年同期上升 0.0149 元/股。 

评论： 

 上半年营业收入大幅增长，但利润增速未能跟上 

2019 年上半年，公司营业总收入较上年同期增长 52.90%、营业利润较上年同期增

长 18.05%、利润总额较上年同期下降 3.47%、归属于上市公司股东的净利润较上年同

期增长 4.81%，公司收入较快增长但利润增速未能跟上，主要原因是新产能释放带动收

入增长但是生产及管理成本相对较高，另外本期公司收到的政府补贴较去年减少约 3500

万 

 各项业务毛利率均出现下滑  

报告期公司综合毛利率为 12.30%，上年同期为 17.92%，同比下降 5.62 个百分点。

其中钢结构业务毛利率 9.75%，同比下降 5.13 个百分点，围护产品毛利率为 12.27%，

同比下降 3.27 个百分点，其他收入毛利率为 41.72%，同比下降 22.65 个百分点，毛利

率显著下滑主要受钢材价格波动及新产能投产所致；  

 期间费用率大幅下降  

报告期内，公司期间费用率 6.44%（-3.35pct），实现大幅下降，其中销售费用率 1.07%，

下降 0.78 个百分点；管理费用率 4.18%，下降 1.64 个百分点；财务费用率 1.20%，下

降 0.92 个百分点，体现一定的规模优势及公司对于期间费用的良好把控。报告期内，经

营活动现金流量净额 4232 万元，去年同期为 8510万元，同比下降 50.27%； 

 在售订单量充足，产能不断提高 

2019 年上半年新签合同总共约为 69.60 亿元,较去年同期增长 52%。其中工程订单

为 9.75 亿元，材料订单为 59.85 亿元。自 2016 年起在全国范围内合理布局生产基地，

目前产能已经达 210 余万吨，报告期产量达到 81.96 万吨，比上年同期增加 30.30%。

公司通过不断提高产能，增强公司工期要求特别紧的大订单履约能力。同时，公司承接

了浙江石化、雄安高铁站（二标段）项目、济南超算中心科技园项目等重大工程的制作

任务，进一步公司品牌知名度。 

 

 不断加大研发 

今年来公司继续加大了对研发的投入，报告期研发投入 8546 万元，引进焊接机器

人、喷涂机器人、自动翻转机、全自动双弧双丝埋弧焊生产线、全自动剪切配送生产线、

镀锌生产线等设备及相关工艺技术，加快了对钢构生产线的智能化改造，并成功研发了
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国内领先的具有自主知识产权的全自动方管柱生产线、十字柱生产线等智能制造设备。

公司形成了“一体化装配式高层钢结构住宅成套技术”，“高端智能车库存取技术”，“装

配式低层住宅集成技术”等三大技术体系，处于国内领先地位。 

 维持“买入”评级 

我们预计公司 2019年-2021年，公司营业收入分别为 110.8亿元、147.5亿元、184.1

亿元 ，同比分别增加 40.7%、33.1%、24.8%；归母净利润分别为 4.4 亿元、5.2 亿元、

6.20 亿元，同比分别增加 6.5%、18.2%、18.2%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分别为

0.85 元/股、1.00 元/股和 1.18 元/股，对应的 PE 分别为 9/7/6x，装配式建筑在政策鼓励

下有望迎来跨越式发展，公司作为钢结构行业龙头企业，将受益于钢结构建筑渗透率的

提升，未来三年收入将保持较快增长，受政府补贴变动较大影响，我们预计利润增长将

慢于收入，考虑公司目前估值低于行业平均水平，维持“买入”评级， 

 风险提示 

宏观政策风险；钢材价格波动风险；劳动力成本上升风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表2： 附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1068  1000  1000  1000    营业收入 7874  11079  14745  18405  

应收款项 1752  2428  3232  4034    营业成本 6645  9800  13092  16378  

存货净额 3689  5230  7015  8803    营业税金及附加 48  66  88  110  

其他流动资产 328  443  590  736    销售费用 173  120  159  199  

流动资产合计 6837  9102  11837  14573    管理费用 213  476  626  777  

固定资产 2493  2581  2616  2584    财务费用 123  80  96  114  

无形资产及其他 659  637  615  593    投资收益 (1) (1) (1) (1) 

投资性房地产 412  412  412  412    资产减值及公允价值变动 (106) (66) (88) (110) 

长期股权投资 19  19  19  19    其他收入 (228) 0  0  0  

资产总计 10421  12751  15499  18181    营业利润 337  470  593  716  

短期借款及交易性金融负债 1124  1276  1641  1882    营业外净收支 200  100  80  80  

应付款项 3090  4445  5998  7570    利润总额 537  570  673  796  

其他流动负债 1176  1821  2442  3063    所得税费用 121  126  150  177  

流动负债合计 5389  7542  10081  12516    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 262  262  262  262    归属于母公司净利润 416  443  524  619  

其他长期负债 346  346  346  346              

长期负债合计 608  608  608  608    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 5997  8150  10689  13123    净利润 416  443  524  619  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (15) 24  (1) (3) 

股东权益 4423  4601  4810  5058    折旧摊销 168  344  400  446  

负债和股东权益总计 10421  12751  15499  18181    公允价值变动损失 106  66  88  110  

            财务费用  123  80  96  114  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 1071  (307) (563) (545) 

每股收益 0.79 0.85 1.00 1.18   其它 15  (24) 1  3  

每股红利 0.18 0.51 0.60 0.71   经营活动现金流 1761  547  449  630  

每股净资产 8.45 8.78 9.18 9.66   资本开支 (752) (500) (500) (500) 

ROIC 11% 8% 10% 11%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 10% 11% 12%   投资活动现金流 (753) (500) (500) (500) 

毛利率 16% 12% 11% 11%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 10% 6% 5% 5%   负债净变化 218  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 9% 8% 8%   支付股利、利息 (97) (266) (314) (371) 

收入增长 56% 41% 33% 25%   其它融资现金流 (1225) 152  365  241  

净利润增长率 99% 7% 18% 18%   融资活动现金流 (984) (114) 51  (130) 

资产负债率 58% 64% 69% 72%   现金净变动 24  (68) 0  0  

息率 2.5% 6.8% 8.1% 9.6%   货币资金的期初余额  1044  1068  1000  1000  

P/E 9.3 8.8 7.4 6.3   货币资金的期末余额  1068  1000  1000  1000  

P/B 0.9 0.8 0.8 0.8   企业自由现金流 1103  17  (58) 133  

EV/EBITDA 10.3 12.5 12.4 12.3   权益自由现金流 96  106  233  285  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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