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市场数据 

总股本(亿股) 5.25 

总市值(亿元)： 307.92 

一年最低/最高(元)： 32.88/64.47 

近 3 月换手率： 54.83% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.04 9.28 -2.50 

绝对 -0.48 -0.48 -0.48 

资料来源：Wind 
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大额订单占比保持高位，公司竞争优势逐步

显现——鸿路钢构（002541.SZ）2021 年半

年度经营数据点评（2021-07-06） 

判断制作业务盈利能力提升，龙头公司竞争

力再次得到验证——鸿路钢构（002541.SZ）

2021 年半年度业绩预告点评（2021-07-01） 

业绩符合预期，制造业务盈利能力明显提升

——鸿路钢构（002541.SZ）2021 年一季报
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事件：鸿路钢构发布 2021 年半年度报告，公司 2021H1 实现营业总收入 81.6 亿，

同增 63%；实现归母净利润 5.0 亿，同增 165%；实现扣非净利润 4.0 亿元，同增

161%。其中，Q2 实现扣非净利润约 2.7 亿元，环增 112%，同增约 115%。 

点评： 

21Q2 吨净利同环比均有提升，推测工程业务收入占比进一步下降。 

21Q2 吨净利同环比均有提升，受益于信用减值有所改善。我们测算公司 Q2 吨扣非

净利约为 303 元/吨，同增 116 元/吨，环比提高约 88 元/吨，为历史最佳水平（注：

20Q2 加回减值损失后，吨扣非净利润为 365 元/吨，主要由于彼时工程结算利润贡

献较多，且研发费用较少所致）。二季度钢价大幅上涨的背景下，公司吨扣非净利

润同环比仍然提升，我们推测一方面来自于公司经营效率提升带来的成本下降，另

一方面来自于 21Q2 信用减值金额同环比均有改善，Q2 信用减值冲回约 500 万，

Q1 信用减值约 300 万，20Q2 信用减值约为 1.6 亿。信用减值损失减少，主要由于

公司 2017 年后工程业务占比持续下降，应收账款质量逐渐改善，部分早期工程欠

款收回后产生信用减值冲回，对净利润有正向贡献。 

21H1 毛利率同比下降，推测工程业务收入占比下降明显。2021H1 综合毛利率

12.78%，同降 1.1pct，其中 Q2 毛利率下降 1.9pct。21H1 毛利率同比下降，一方

面由于公司成本加成模式下加工费基本保持稳定，钢价上涨导致毛利率下降，另一

方面由于公司高毛利率的工程业务收入占比同比下降，我们推测 21H1 这一比例约

为 2%-3%，较上年同期的 12%下降明显；21H1 装配式建筑业务主要为制造类业务，

毛利率与制造业务毛利率接近。21H1 研发费用为 1.95 亿元（费用率为 2.38%），

同增 1.15 亿元（+0.8pct）；其中 Q2 研发费用为 0.91 亿元（费用率为 1.87%），

同增 0.37 亿元（+0.4pct）。 

钢价上涨过快阶段性抑制订单及产量增长，下半年有望提速。 

21Q2 订单同增 8%，来料加工订单占比大幅提升使订单金额失真。公司 2021H1 新

签合同额 105.3 亿元，同增 38%，其中 21Q2 新签合同额 52.88 亿元，同增 8%，

环比增长 1%。其中，来料加工订单 9 万吨，显著高于 21Q1 的 2.6 万吨和 20Q2 的

5.6 万吨。考虑到 21Q2 来料加工订单体量明显上升，若剔除这一影响，公司实际订

单增速高于表观增速。我们按照钢价每吨 5500 元的成本价测算，剔除来料加工订

单的影响后，实际同比、环比增速分别测算为 12%、8%。我们判断二季度钢价上

涨对下游需求有一定抑制作用，随着钢价回落，三季度订单有望恢复更快增长。 

21Q2 钢结构产量 86 万吨，判断钢价回落后产量已恢复增长。公司 2021H1 产量

154.77 万吨，同增 62.49%，其中 21Q2 产量 86 万吨，同增 28%，环比增长 17 万

吨（相当于半个多月的产量）；Q2 产能爬坡有所放缓，判断主要受钢价上涨过快影

响。有几点需要注意：1）二季度钢价上涨对下游需求有一定抑制作用，但以推迟为

主，需求不会消失。随着钢价在 5、6 月份回落，我们判断三季度产量已恢复增长；

2）判断 6 月份产量已达到 30 万吨。 

要点 
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Q3 产销量或迎双升，吨盈利或有波折。21H1 由于钢价剧烈上涨，导致下游提

货及下单速度放缓，产成品库存净增 4 亿元（对应钢构增约 7-8 万吨）。判断

Q2 库存去化约 2-3 万吨，仍慢于预期，判断 Q2 销量约 89 万吨。随着钢价逐步

平稳，下游提货速度或加快，且订单亦将见较为明显增长，带动季度产销量创新

高。不过，存货平均成本逐步抬升，或对吨净利产生波折。 

21H1 加大原材料采购力度导致现金流出较多，经营效率同比提升。 

经营性现金流同降，应付减少、预付增多为主因。经营性现金流-5.97 亿元，同

降约 7.6 亿元，主要原因：1）应付票据及应付账款，较期初下降约 8 亿元；2）

预付较期初净增约 1.6 亿元。3）存货较期初增加约 5 亿元。减少应付主要目的

是降低供应链采购成本（主要为辅料、且供应商垫资有成本）；预付金额提高目

的为锁定钢材价格；存货增加主要为 21H1 提货放缓所致。 

营运效率仍在提升。21H1 存货周转周期为 162 天，同减 47 天。营业周期天数

197 天，同减 72 天。虽然公司主动减少应付，且由于客观环境影响带来产成品

库存累库，但营业周期仍有好转，进一步论证公司营运效率提升。 

盈利预测、估值与评级： 21H1 公司在钢价上涨的外部环境下，吨扣非净利润

仍有提升，体现了公司经营效率持续改善；工程业务占比下降预示着未来应收账

款信用减值影响逐渐弱化。在下游提货放缓的情况下，公司营运效率仍然提升，

再次验证了公司作为钢结构制造领域龙头公司的竞争优势仍在持续强化。维持公

司 2021-2023 年 EPS 预测 2.32 元、2.88 元、3.34 元。现价对应 2021 年动态

市盈率约为 25x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：钢价大幅波动影响公司盈利能力、产能扩张及利用率爬坡不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,755 13,451 20,980 24,976 28,599 

营业收入增长率 36.58% 25.07% 55.97% 19.05% 14.51% 

净利润（百万元） 559 799 1,214 1,508 1,751 

净利润增长率 34.39% 42.92% 51.93% 24.22% 16.11% 

EPS（元） 1.07 1.53 2.32 2.88 3.34 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.32% 13.37% 17.17% 17.96% 17.65% 

P/E 55 38 25 20 17 

P/B 6.2 5.1 4.3 3.6 3.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-26 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,755 13,451 20,980 24,976 28,599 

营业成本 9,227 11,628 18,256 21,698 24,804 

折旧和摊销 237 280 369 438 498 

税金及附加 78 100 152 181 207 

销售费用 194 101 155 182 206 

管理费用 233 223 336 397 452 

研发费用 304 384 545 599 686 

财务费用 67 101 105 124 120 

投资收益 -49 -16 -15 -14 -13 

营业利润 671 1,026 1,558 1,934 2,245 

利润总额 678 1,023 1,554 1,930 2,241 

所得税 119 223 340 422 490 

净利润 559 799 1,214 1,508 1,751 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 559 799 1,214 1,508 1,751 

EPS(元) 1.07 1.53 2.32 2.88 3.34 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 871 159 1,251 1,631 1,874 

净利润 559 799 1,214 1,508 1,751 

折旧摊销 237 280 369 438 498 

净营运资金增加 457 929 1,294 877 888 

其他 -383 -1,849 -1,625 -1,192 -1,263 

投资活动产生现金流 -1,322 -1,120 -2,106 -2,014 -1,213 

净资本支出 -1,352 -1,163 -1,800 -2,000 -1,200 

长期投资变化 12 16 0 0 0 

其他资产变化 18 28 -306 -14 -13 

融资活动现金流 473 2,282 777 857 -231 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 467 2,116 484 889 -133 

无息负债变化 1,350 299 1,624 770 635 

净现金流 24 1,318 -78 474 429 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 12,753 16,207 19,408 22,392 24,417 

货币资金 1,275 2,565 2,487 2,960 3,390 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1,677 1,548 1,660 1,796 1,953 

应收票据 0 22 35 42 48 

其他应收款（合计） 98 94 147 175 201 

存货 4,657 5,743 6,937 7,594 8,185 

其他流动资产 217 170 170 170 170 

流动资产合计 8,214 10,833 12,311 13,733 15,056 

其他权益工具 21 21 21 21 21 

长期股权投资 12 16 16 16 16 

固定资产 2,933 3,734 4,396 4,907 5,244 

在建工程 359 295 520 1,120 1,270 

无形资产 766 794 1,273 1,644 1,809 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 71 175 466 466 466 

非流动资产合计 4,539 5,375 7,097 8,659 9,361 

总负债 7,814 10,229 12,337 13,995 14,497 

短期借款 1,548 1,939 2,423 3,312 3,179 

应付账款 1,178 1,220 1,367 1,381 1,421 

应付票据 2,551 2,276 2,373 2,398 2,330 

预收账款 872 0 0 0 0 

其他流动负债 130 322 858 1,142 1,400 

流动负债合计 7,011 7,527 9,116 10,500 10,752 

长期借款 109 497 497 497 497 

应付债券 0 1,533 1,533 1,533 1,533 

其他非流动负债 686 660 1,179 1,454 1,703 

非流动负债合计 804 2,702 3,221 3,496 3,745 

股东权益 4,938 5,978 7,072 8,397 9,920 

股本 524 524 524 524 524 

公积金 2,243 2,265 2,386 2,391 2,391 

未分配利润 2,172 2,843 3,815 5,135 6,658 

归属母公司权益 4,938 5,978 7,072 8,397 9,920 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 14.2% 13.6% 13.0% 13.1% 13.3% 

EBITDA 率 10.1% 11.1% 10.0% 10.3% 10.3% 

EBIT 率 7.9% 9.0% 8.3% 8.5% 8.6% 

税前净利润率 6.3% 7.6% 7.4% 7.7% 7.8% 

归母净利润率 5.2% 5.9% 5.8% 6.0% 6.1% 

ROA 4.4% 4.9% 6.3% 6.7% 7.2% 

ROE（摊薄） 11.3% 13.4% 17.2% 18.0% 17.7% 

经营性 ROIC 10.7% 11.2% 12.4% 12.7% 13.2% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 61% 63% 64% 63% 59% 

流动比率 1.17 1.44 1.35 1.31 1.40 

速动比率 0.51 0.68 0.59 0.58 0.64 

归母权益/有息债务 2.66 1.51 1.59 1.57 1.90 

有形资产/有息债务 6.37 3.81 4.01 3.83 4.28 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.81% 0.75% 0.74% 0.73% 0.72% 

管理费用率 2.17% 1.66% 1.60% 1.59% 1.58% 

财务费用率 0.62% 0.75% 0.50% 0.50% 0.42% 

研发费用率 2.82% 2.86% 2.60% 2.40% 2.40% 

所得税率 18% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.16 0.23 0.35 0.43 0.50 

每股经营现金流 1.66 0.30 2.39 3.11 3.58 

每股净资产 9.43 11.41 13.50 16.03 18.94 

每股销售收入 20.54 25.68 40.06 47.69 54.61 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 55 38 25 20 17 

PB 6.2 5.1 4.3 3.6 3.1 

EV/EBITDA 29.9 22.6 16.6 13.9 12.1 

股息率 0.3% 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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