
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 01 月 11 日 

鸿路钢构（002541.SZ） 

Q4 签单大增 48%，产量提升边际加速 

Q4 签单大幅增长 48%，公司生产持续饱和。公司 2020 年全年新签销售合

同 173.7 亿元，同增 16%，较 Q1-3 提升 8.7 个 pct，其中新签材料订单 171.8

亿元，同增 24%，占比达 99%，公司聚焦钢结构制造加工战略清晰。分季

度看，Q1/Q2/Q3/Q4 分别新签销售合同 27.3/49.0/49.6/47.9 亿元，同比变

化-21%/+40%/+5%/+48%，Q4 签单同比大幅增长，且均为材料订单。环

比 Q3 来看，公司 Q4 材料类订单签单额小幅减少，我们认为主要系公司当

前生产情况较为饱和，积累订单量相对充盈，公司可能为保障及时交付而主

动放缓当季接单节奏。我们预计随着公司后续产能持续建设，将逐步释放签

单潜力，后续签单量有望持续提升。 

产能释放持续顺利，12 月提前实现日产万吨目标。2020 年公司实现钢结构

产量 250.6 万吨，同比大幅增长 34%，主要系公司新产能逐步释放以及已

有产能生产效率提高。其中 Q1-2/Q3/Q4 产量分别为 95.3/71.1/84.2 万吨，

Q4 生产明显加速，12 月产量首次超过 30 万吨，提前实现日产万吨目标，

产能释放持续顺利。公司核心聚焦钢结构加工制造环节，计划今年年底建成

钢结构总产能 400-450 万吨，显著的规模效应、较强的精细化管控能力构筑

公司领先成本优势，助力公司市占率不断提升。 

装配式新变化陆续出现，公司有望集中受益行业加速。近期住建部发布《关

于开展绿色建造试点工作的函》，拟开展绿色建造试点工作，到 2023 年底

形成可复制推广的经验体系，装配式建筑是绿色建筑实施的主要载体，后续

有望在绿色建筑政策推动下加快发展。同时，山东省住建厅发布《关于推进

建筑垃圾减量化的实施意见（征求意见稿）》，推行建筑绿色化，其中重点

提出要实施新型建造方式，“加快发展装配式建筑，积极推广钢结构装配式

住宅”、“新建公共建筑原则上采用钢结构”，钢结构行业再获政策明确鼓励，

发展有望提速。装配式政策催化不断，公司作为钢结构优质成长龙头，有望

持续受益于装配式行业发展加速。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年分别实现归母净利润 7.5/10.0/13.1

亿元，同比增长 34%/34%/30%，对应 EPS 分别为 1.43/1.92/2.50 元

（2019-2022 年 CAGR 为 33%），PE 分别为 30/23/17 倍；若考虑可转债全

部转股摊薄，则 PE 分别为 33/25/19 倍。鉴于公司规模优势显著，产能持续

扩张与释放下增长动力充足，维持“买入”评级。 

风险提示：产能扩张不及预期风险，产能利用率不及预期风险，钢材价格波

动风险，竞争增加风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,874 10,755 13,505 16,986 21,526 

增长率 yoy（%） 56.5 36.6 25.6 25.8 26.7 

归母净利润（百万元） 416 559 750 1,004 1,308 

增长率 yoy（%） 

 

 

98.6 34.4 34.2 33.9 30.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.07 1.43 1.92 2.50 

净资产收益率（%） 9.4 11.3 13.4 15.3 16.7 

P/E（倍） 54.8 40.8 30.4 22.7 17.4 

P/B（倍） 5.2 4.6 4.1 3.5 2.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6837 8214 10901 13199 16615  营业收入 7874 10755 13505 16986 21526 

现金 1068 1275 2414 2639 2903  营业成本 6645 9227 11522 14450 18256 

应收票据及应收账款 1642 1677 1742 2067 2717  营业税金及附加 48 78 97 110 140 

其他应收款 111 98 164 165 252  营业费用 173 194 246 309 407 

预付账款 230 237 350 389 547  管理费用 213 233 289 353 448 

存货 3689 4657 5962 7670 9926  研发费用 245 304 382 465 590 

其他流动资产 98 269 269 269 269  财务费用 123 67 80 111 121 

非流动资产 3583 4539 5960 6896 7178  资产减值损失 106 -1 0 0 0 

长期投资 19 12 5 -2 -9  其他收益 19 125 0 0 0 

固定资产 2202 2933 4332 5211 5410  公允价值变动收益 -0 0 0 0 0 

无形资产 659 766 852 960 1086  投资净收益 -1 -49 0 0 0 

其他非流动资产 703 827 771 726 691  资产处置收益 -1 -0 0 0 0 

资产总计 10421 12753 16861 20095 23792  营业利润 337 671 889 1187 1564 

流动负债 5389 7011 8971 10845 13325  营业外收入 210 12 100 116 110 

短期借款 1055 1548 2000 2200 2400  营业外支出 11 5 11 11 9 

应付票据及应付账款 3090 3729 4786 5893 7598  利润总额 537 678 978 1293 1664 

其他流动负债 1245 1734 2185 2753 3327  所得税 121 119 228 288 356 

非流动负债 608 804 2286 2688 2650  净利润 416 559 750 1004 1308 

长期借款 262 109 1591 1993 1956  少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 346 694 694 694 694  归属母公司净利润 416 559 750 1004 1308 

负债合计 5997 7814 11257 13533 15975  EBITDA 754 978 1354 1810 2266 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  EPS（元） 0.79 1.07 1.43 1.92 2.50 

股本 524 524 524 524 524        

资本公积 2130 2130 2130 2130 2130  主要财务比率      

留存收益 1770 2285 2944 3826 4971  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4423 4938 5604 6562 7817  成长能力      

负债和股东权益 10421 12753 16861 20095 23792  营业收入(%) 56.5 36.6 25.6 25.8 26.7 

       营业利润(%) 116.0 99.0 32.5 33.5 31.7 

       归属于母公司净利润(%) 98.6 34.4 34.2 33.9 30.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.6 14.2 14.7 14.9 15.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3 5.2 5.6 5.9 6.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.4 11.3 13.4 15.3 16.7 

经营活动现金流 1578 871 885 923 898  ROIC(%) 7.4 8.2 7.9 9.1 10.3 

净利润 416 559 750 1004 1308  偿债能力      

折旧摊销 168 237 296 407 481  资产负债率(%) 57.6 61.3 66.8 67.3 67.1 

财务费用 123 67 80 111 121  净负债比率(%) 15.0 25.6 40.4 43.3 36.8 

投资损失 1 49 0 0 0  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 859 -46 -242 -599 -1011  速动比率 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 11 5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1365 -1322 -1717 -1342 -763  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 1359 1352 1428 943 289  应收账款周转率 4.8 6.5 7.9 8.9 9.0 

长期投资 -18 0 7 7 7  应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -24 31 -282 -393 -466  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -461 473 1972 644 128  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.07 1.43 1.92 2.50 

短期借款 -729 493 452 200 200  每股经营现金流(最新摊薄) 3.01 1.66 1.69 1.76 1.72 

长期借款 218 -152 1482 402 -38  每股净资产(最新摊薄) 8.45 9.43 10.70 12.53 14.93 

普通股增加 175 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -175 0 0 0 0  P/E 54.8 40.8 30.4 22.7 17.4 

其他筹资现金流 50 133 38 42 -34  P/B 5.2 4.6 4.1 3.5 2.9 

现金净增加额 -246 24 1139 225 264  EV/EBITDA 31.1 24.6 18.5 14.2 11.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2021 年 01 月 11 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 1：公司历史订单情况 

年份 
累计值（亿元） 单季值（亿元） 

总订单 增速 工程 材料 材料增速 总订单 增速 工程 材料 材料增速 

2012 年 54.00   26.00 28.00   -- -- -- -- -- 

2013 年 76.85 42.3% 48.06 28.79 2.8% -- -- -- -- -- 

2014 年 53.37 -30.6% 30.80 22.57 -21.6% -- -- -- -- -- 

2015 年 42.09 -21.1% 16.19 25.90 14.8% -- -- -- -- -- 

2016 年 45.03 7.0% 9.06 35.97 38.9% -- -- -- -- -- 

2017 年 90.07 100.0% 29.00 61.07 69.8% -- -- -- -- -- 

2018 年 118.00 31.0% 30.41 87.59 43.4% -- -- -- -- -- 

2019Q1 34.65 -- 3.33 31.32 -- 34.65 -- 3.33 31.32 -- 

2019Q2 69.60 52.0% 9.75 59.85 -- 34.95 -- 6.42 28.53 -- 

2019Q3 116.96 -- 10.80 106.16 -- 47.36 -- 1.05 46.31 -- 

2019Q4 149.41 26.6% 11.36 138.05 57.6% 32.45 -- 0.56 31.89 -- 

2020Q1 27.30 -21.2% 0.00 27.30 -12.8% 27.30 -21.2% 0.00 27.30 -12.8% 

2020Q2 76.25 9.6% 0.73 75.52 26.2% 48.95 40.1% 0.73 48.22 69.0% 

2020Q3 125.80 7.6% 1.92 123.88 16.7% 49.55 4.6% 1.19 48.36 4.4% 

2020Q4 173.68 16.2% 1.92 171.76 24.4% 47.88 47.6% 0.00 47.88 50.1% 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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