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鸿路钢构（002541.SZ） 

西南基地再加码，产能建设拓展盈利空间 

重庆南川基地补充投资 6 亿元，新添产能约 20 万吨。公司公告基于经营需

要，与重庆市南川区政府签订《绿色建筑产业园三期项目》投资补充协议书，

南川区政府将为公司增加工业土地 270 亩，公司则在原《投资合作协议》（原

投资 12 亿元）基础上增加投资 6 亿元，拟新建 20 万平米生产性厂房，预

计土地摘牌后 12 个月内完成厂房建设并试投产，我们测算可增加公司钢结

构年产能约 20 万吨。本次补充协议签署后，重庆南川基地三期总建设用地

达 870 亩（58 万平米），可建设生产性厂房约 45 万平米，建成后将成为公

司业务辐射西南区域的基地。当前公司不断加强各基地产能储备，新建产能

释放有望推动盈利持续较快增长。 

若已建+在建产能全部释放，年产量有望达 650 万吨。自 2016 年底开始，

公司持续竞拍工业土地扩张产能，至今已累计公告获取 466 万平米用于建设

钢结构生产基地（含本次补充协议），若剔除 10%辅助用房和道路占用面

积，并以 1 平米对应 1 吨产能测算，对应新增产能约 419 万吨。同时根据

公司目前成熟老厂的产能利用率情况，我们预计 2016 年后新增产能的利用

率均有望爬坡至 140%，对应潜在年产量约 586 万吨，加上 2016 年前成熟

产能对应的年产量 70 万吨，则公司潜在年产量可达 657 万吨，有望促公司

市占率进一步提升。 

竞争壁垒清晰，成长性优异。公司专注钢结构制造加工，规模优势显著，精

细化管理实力突出，构筑核心竞争优势：1）相对中小型钢构加工企业，公

司在投资规模、管控半径、盈利能力等方面均与中小钢构加工企业拉开明显

差距；2）对于大型钢构企业而言，公司是国内前十大钢结构企业中产量最

大且唯一聚焦钢结构制加工的建材企业，实行集中式扁平化管理，精细化管

理能力强、产线生产饱和度高、产能调配效率高，生产制造成本优势明显；

3）基于较强规模化、稳定供给能力，未来有望逐步掌握行业议价权；4）通

过完善半成品制造能力，减少外协或外购半成品，有望持续夯实成本优势，

进一步提升盈利能力。 

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利分别为 7.8/10.5/13.9 亿元，

EPS 分别为 1.49/2.01/2.64 元（2019-2022 年 CAGR 为 35%），当前股价

对应 PE 分别为 31/23/17 倍，鉴于公司产能建设与释放持续顺利、竞争壁垒

清晰、成长性优异，维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设及产能利用率不及预期风险，钢材价格波动风险，竞争

加剧风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,874 10,755 13,982 18,408 24,612 

增长率 yoy（%） 56.5 36.6 30.0 31.7 33.7 

归母净利润（百万元） 416 559 780 1,050 1,385 

增长率 yoy（%） 

 

 

98.6 34.4 39.6 34.6 31.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 1.07 1.49 2.01 2.64 

净资产收益率（%） 9.4 11.3 13.8 15.8 17.4 

P/E（倍） 57.9 43.1 30.9 22.9 17.4 

P/B（倍） 5.4 4.9 4.3 3.6 3.0  

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 11438 14097 18700  营业收入 7874 10755 13982 18408 24612 

现金 1068 1275 2154 2486 3107  营业成本 6645 9227 12066 15879 21201 

应收票据及应收账款 1642 1677 1862 2769 3162  营业税金及附加 48 78 70 92 123 

其他应收款 111 98 173 184 294  营业费用 173 194 224 276 369 

预付账款 230 237 370 430 640  管理费用 213 233 294 377 517 

存货 3689 4657 6609 7959 11227  研发费用 245 304 350 460 640 

其他流动资产 98 269 269 269 269  财务费用 123 67 84 117 121 

非流动资产 3583 4539 5970 6915 7202  资产减值损失 106 -1 -7 -9 0 

长期投资 19 12 15 17 15  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 26 30 20 

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

资产总计 10421 12753 17408 21011 25901  营业利润 337 671 928 1246 1662 

流动负债 5389 7011 9487 11686 15281  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 5188 6547 9121  利润总额 537 678 1018 1352 1762 

其他流动负债 1245 1734 2300 2939 3760  所得税 121 119 237 301 377 

非流动负债 608 804 2286 2688 2650  净利润 416 559 780 1050 1385 

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 416 559 780 1050 1385 

负债合计 5997 7814 11773 14373 17931  EBITDA 754 978 1398 1875 2363 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  EPS（元） 0.79 1.07 1.49 2.01 2.64 

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 2970 3893 5105  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4423 4938 5635 6638 7970  成长能力      

负债和股东权益 10421 12753 17408 21011 25901  营业收入(%) 56.5 36.6 30.0 31.7 33.7 

       营业利润(%) 116.0 99.0 38.3 34.2 33.4 

       归属于母公司净利润(%) 98.6 34.4 39.6 34.6 31.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.6 14.2 13.7 13.7 13.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.3 5.2 5.6 5.7 5.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.4 11.3 13.8 15.8 17.4 

经营活动现金流 1578 871 612 1016 1239  ROIC(%) 7.4 8.2 8.2 9.4 10.8 

净利润 416 559 780 1050 1385  偿债能力      

折旧摊销 168 237 296 407 481  资产负债率(%) 57.6 61.3 67.6 68.4 69.2 

财务费用 123 67 84 117 121  净负债比率(%) 15.0 25.6 44.8 45.1 33.5 

投资损失 1 49 -26 -30 -20  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 859 -46 -523 -528 -727  速动比率 0.5 0.4 0.4 0.5 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 -1701 -1321 -748  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 1359 1352 1428 943 289  应收账款周转率 4.8 6.5 7.9 8.0 8.3 

长期投资 -18 0 -3 7 2  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 -276 -372 -456  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -461 473 1968 638 129  每股收益(最新摊薄) 0.79 1.07 1.49 2.01 2.64 

短期借款 -729 493 452 200 200  每股经营现金流(最新摊薄) 3.01 1.66 1.17 1.94 2.37 

长期借款 218 -152 1482 402 -38  每股净资产(最新摊薄) 8.45 9.43 10.76 12.67 15.22 

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 57.9 43.1 30.9 22.9 17.4 

其他筹资现金流 50 133 34 36 -33  P/B 5.4 4.9 4.3 3.6 3.0 

现金净增加额 -246 24 879 333 621  EV/EBITDA 32.8 25.9 19.0 14.4 11.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司所有公告用于基地建设的土地资源 

公告日期 区域 宗地 面积（万平） 

2021/1/27 重庆市南川区 暂未确定 18.0 

2020/12/30 重庆市南川区 NC2020 让 12-3-2（工业园区南平组团 A4 分区 01/01（B）地块 18.4 

2020/12/18 重庆市南川区 NC2020 让 11-3-4（工业园区南平组团 A4 分区 01/01（A）地块 17.9 

2020/11/21 安徽省涡阳县 GY2020-229 号 14.2 

2020/11/21 安徽省涡阳县 GY2020-231 号 0.1 

2020/10/16 安徽省金寨县 JZZB-GT-2020-46 号地块 10.1 

2020/10/16 安徽省金寨县 JZZB-GT-2020-45 号地块 0.8 

2020/8/29 安徽省涡阳县 GY2020-221 号、GY2020-222 号、GY2020-223 号 14.6 

2020/8/29 安徽省涡阳县 GY2020-224 号 20.9 

2020/4/3 安徽省涡阳县 GY2020-203 号、GY2020-204 号和 GY2020-205 号 18.0 

2019/8/13 重庆市南川区 NC2019 让-4-3-9（南平组团 A10 分区 01/01C 地块） 18.7 

2019/8/13 重庆市南川区 NC2019 让-4-3-8（南平组团 A10 分区 01/01B 地块） 1.1 

2019/4/10 安徽省长丰县 XT2017-19-1 号和 XT2017-19-2 号 15.7 

2019/3/30 安徽省颍上县 YS2019-12 号 66.3 

2019/3/5 安徽省宣城市 KGY1904 号 9.3 

2018/8/3 安徽省长丰县 下塘镇 XT2017-18 号地块 10.9 

2018/8/3 安徽省长丰县 下塘镇 XT2017-02 号地块 10.7 

2018/4/24 安徽省涡阳县 GY2018-204 号 23.8 

2018/4/24 安徽省涡阳县 GY2018-203 号 26.5 

2018/2/10 安徽省宣城市 KGY1713 号 14.0 

2017/12/28 安徽省蚌埠市 蚌挂（2017）75 号 14.0 

2017/8/29 重庆市南川区 GY2017-37 号 13.5 

2017/8/29 重庆市南川区 NC2017 让-1-2-6（北固组团龙岩河分区 40 号） 3.4 

2017/8/25 安徽省涡阳县 GY2017-38 号 16.9 

2017/1/6 安徽省涡阳县 GY2016-53 号 22.0 

2017/1/6 安徽省涡阳县 GY2016-98 号 46.7 

2016/12/20 重庆市南川区 NC20106 让 4-3-8（工业园区南平组团 A10 分区 01/01A 地块） 19.1 

合计     465.6 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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