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市场数据 

总股本(亿股) 6.90 

总市值(亿元)： 129.31 

一年最低/最高(元)： 10.68/21.50 

近 3 月换手率： 73.71% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.95 19.78 -3.76 

绝对 -6.95 19.14 0.85 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

Q1 产量及接单量增长提速，关注产能利用

率关键节点——鸿路钢构（002541.SZ）2025

年一季度经营数据点评（2025-04-09） 

 

经营数据表现平稳，判断Q4接单量同比个

位数增长——鸿路钢构（002541.SZ）2024

年年度经营数据点评（2025-01-07） 

 

钢结构制造：内需见拐点，出口潜力巨大—

—鸿路钢构（002541.SZ）动态跟踪报告

（2024-12-11） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：鸿路钢构发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 

2024 年，公司实现总营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 215/7.7/4.8 亿元，

同比-9%/-35%/-45%；24Q4 实现总营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为

56/1.2/1.2 亿元，同比-14%/-60%/-29%。 

25Q1，公司实现总营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 48/1.4/1.1 亿元，同比

+9%/-33%/+31%。 

点评： 

2024 年钢结构业务：吨均价及吨毛利下滑，受钢价下降等因素拖累。 

2024 年，公司钢结构业务实现收入 208 亿元，同比-9%；其中吨均价为 4803 元，

同比-10%，主要由于 2024 年钢价同比下降所致；实现销量 433 万吨，同比+2%。

2024 年公司新签订单 283 亿元，同比-5%；实现产量 451 万吨，同比+1%，产销

率为 96.1%，同比+1.2pcts。2024 年末，公司钢结构年产能达到 520 万吨，同比

+4%（23 年末为 500 万吨），产能实现稳步增长。24Q1-24Q4 产销率按 96%测算，

销量分别为 88/114/110/121 万吨 

盈利能力方面，2024 年公司钢结构业务实现毛利润 17.1 亿元，同比-17%；吨毛利

为 394 元，同比-18%（同比下滑 88 元），或主要由于：1）24 年钢价同比下降，

原材料成本采用移动平均法计量，而产品售价与原材料当期市场价挂钩（售价下降

速度快于原材料平均成本下降速度），导致吨毛利被压缩；2）智能化改造对产能利

用率造成阶段性扰动，钢结构产品吨折旧同比增加；3）产品结构波动所致，低毛利

率产品收入占比提升。 

2024 年其他业务：废钢收入及毛利润同比下滑。 

2024 年，公司其他业务实现收入 7.0 亿元，同比-5%；实现毛利润 5.1 亿元，同比

-9%（同比-0.5 亿元）。其他业务主要以废钢出售为主，收入及毛利润同比下滑或

由于：1）废钢价格同比下降；2）废钢价格下降后，公司出售废钢的意愿下降；3）

经过智能化改造后，公司废钢率下降，单位产量对应的废钢重量下降，导致 24 年

废钢量同比增速或低于钢结构产品产销量同比增速。 

2024 年盈利能力分析：24 年吨扣非净利润大幅下滑，主要受吨毛利等因素拖累；

24Q4 剔除减值因素后，吨扣非净利润同环比均有改善。 

2024 年，公司吨扣非净利润约为 111 元，同比-94 元，同比下降幅度较大，主要由

于：1）全口径吨毛利同比-103 元（公司总体毛利润/钢结构产品销量，此处包含了

钢结构业务毛利润、其他业务毛利润）；2）吨研发费用同比+6 元；3）吨财务费用

同比+10 元；4）吨减值损失同比-28 元。 

24Q4，公司吨扣非净利润约为 103 元，同比-44 元，环比-7 元；Q4吨减值-36 元，

同比-88 元，环比-36 元，Q4减值规模较大主要由于下游央企付款节奏所致。剔除

减值因素后，公司Q4吨扣非净利润同环比均有改善。 
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2024 年经营质量分析：现金流受利润下滑拖累，应收账款同比增加。 

2024 年，公司经营活动现金流净额为 5.7 亿元，同比-5.3 亿元，主要由于：1）

净利润同比下降 4.1 亿元；2）收款同比下滑，24 年收现比为 97%，同比-3pcts。

2024 年末，公司应收票据及应收账款约 35 亿元，同比+8 亿元，或主要由于 24

年与建筑央企等大客户业务合作增多所致。 

25 年一季报：吨扣非同环比改善，研发强度显著下降。 

25Q1，公司产量为 105 万吨，判断产销率 95%左右，对应销量 100 万吨。测算

公司吨扣非净利润 115 元，同比+16 元，环比+12 元，同环比均出现改善。25Q1

吨毛利 475 元，同比-57 元，环比-25 元，或主要由于：1）25Q1 钢价持续下跌，

拖累吨毛利；2）25Q1 大额订单占比下降，产品结构变化导致吨毛利下降。25Q1

吨期间费用为 300 元，同比-60 元，环比-100 元，主要由于吨研发费用同环比

大幅下滑（同比-52 元，环比-66 元），可能预示着公司智能化改造研发强度最

高峰时刻或已过去。25Q1，公司吨减值损失为 0元，较 24Q4 环比改善 36 元

（24Q4 有减值，25Q1 无这项因素扰动）。 

盈利预测、估值与评级： 2024 年，鸿路钢构面临外部需求压力、钢价下跌等不

利因素，同时公司内部进行智能化改造亦对产能利用率造成阶段性扰动。25Q1，

鸿路钢构订单接单量及产量数据增长提速，或预示着智能化改造对生产效率提升

效果初步显现，对公司经营效率的影响从拖累项变为平衡项。后续重点关注单月

产能利用率何时突破 100%的节点。判断随着焊接机器人智能化改造逐步成熟，

吨盈利存在改善预期。根据 2024 年财务数据及我们对 2025 年行业需求等因素

的判断，我们调整对公司 25-26 年归母净利润预测至 10.3 亿元（下调 21%）、

11.5 亿元（下调 30%），新增对公司 2027 年归母净利润预测 15.8 亿元。考虑

到公司股价前期回调较为充分，并且 25Q1 吨盈利同环比出现改善，维持“买入”

评级。 

风险提示：需求超预期下滑、钢价大幅波动、智能化改造效果不及预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 23,539 21,514 25,545 29,013 32,927 

营业收入增长率 18.60% -8.60% 18.73% 13.58% 13.49% 

归母净利润（百万元） 1,179 772 1,034 1,148 1,580 

归母净利润增长率 1.43% -34.51% 33.84% 11.06% 37.61% 

EPS（元） 1.71 1.12 1.50 1.66 2.29 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.83% 8.03% 9.86% 10.05% 12.37% 

P/E 11 17 13 11 8 

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 23,539 21,514 25,545 29,013 32,927 

营业成本 20,919 19,291 22,844 25,876 29,309 

折旧和摊销 553 716 541 627 703 

税金及附加 185 200 238 270 306 

销售费用 149 142 161 179 199 

管理费用 321 338 381 424 472 

研发费用 700 740 834 957 823 

财务费用 278 325 351 406 435 

投资收益 -25 -20 0 0 0 

营业利润 1,402 830 1,114 1,237 1,700 

利润总额 1,388 829 1,110 1,233 1,696 

所得税 209 57 76 85 117 

净利润 1,179 772 1,034 1,148 1,580 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,179 772 1,034 1,148 1,580 

EPS(元) 1.71 1.12 1.50 1.66 2.29 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,098 573 367 941 1,330 

净利润 1,179 772 1,034 1,148 1,580 

折旧摊销 553 716 541 627 703 

净营运资金增加 678 1,500 1,785 1,426 1,605 

其他 -1,312 -2,415 -2,993 -2,259 -2,557 

投资活动产生现金流 -1,655 -1,318 -1,194 -1,075 -968 

净资本支出 -1,655 -1,318 -1,194 -1,075 -968 

长期投资变化 10 9 0 0 0 

其他资产变化 -10 -9 0 0 0 

融资活动现金流 604 997 1,103 371 -95 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 1,105 1,710 1,613 989 576 

无息负债变化 655 -173 907 780 873 

净现金流 47 252 276 238 268 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 23,284 25,241 28,636 31,341 34,134 

货币资金 1,411 1,474 1,750 1,988 2,256 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 2,718 3,492 4,107 4,539 5,008 

应收票据 12 47 56 64 72 

其他应收款（合计） 92 86 102 115 131 

存货 8,419 8,956 10,605 12,012 13,606 

其他流动资产 317 437 437 437 437 

流动资产合计 13,881 15,262 18,004 20,260 22,788 

其他权益工具 20 20 20 20 20 

长期股权投资 10 9 9 9 9 

固定资产 7,318 7,633 8,101 8,310 8,421 

在建工程 70 246 392 598 724 

无形资产 1,039 1,040 1,019 999 979 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 108 54 54 54 54 

非流动资产合计 9,404 9,979 10,632 11,081 11,346 

总负债 14,090 15,627 18,147 19,916 21,366 

短期借款 1,271 2,025 3,638 4,628 5,204 

应付账款 370 429 508 575 651 

应付票据 4,027 4,001 4,738 5,367 6,079 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 138 126 126 126 126 

流动负债合计 8,345 9,384 11,905 13,674 15,123 

长期借款 3,397 3,811 3,811 3,811 3,811 

应付债券 1,453 1,502 1,502 1,502 1,502 

其他非流动负债 761 742 742 742 742 

非流动负债合计 5,745 6,243 6,243 6,243 6,243 

股东权益 9,194 9,614 10,489 11,424 12,768 

股本 690 690 690 690 690 

公积金 2,508 2,514 2,617 2,629 2,629 

未分配利润 5,774 6,186 6,958 7,881 9,225 

归属母公司权益 9,194 9,611 10,486 11,422 12,766 

少数股东权益 0 2 2 2 2 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 11.1% 10.3% 10.6% 10.8% 11.0% 

EBITDA 率 9.2% 9.1% 8.0% 8.1% 8.9% 

EBIT 率 6.9% 5.8% 5.9% 5.9% 6.7% 

税前净利润率 5.9% 3.9% 4.3% 4.2% 5.2% 

归母净利润率 5.0% 3.6% 4.0% 4.0% 4.8% 

ROA 5.1% 3.1% 3.6% 3.7% 4.6% 

ROE（摊薄） 12.8% 8.0% 9.9% 10.1% 12.4% 

经营性 ROIC 8.6% 6.4% 6.8% 7.1% 8.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 61% 62% 63% 64% 63% 

流动比率 1.66 1.63 1.51 1.48 1.51 

速动比率 0.65 0.67 0.62 0.60 0.61 

归母权益/有息债务 1.33 1.12 1.03 1.02 1.08 

有形资产/有息债务 3.11 2.70 2.61 2.62 2.73 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.63% 0.66% 0.63% 0.62% 0.60% 

管理费用率 1.36% 1.57% 1.49% 1.46% 1.43% 

财务费用率 1.18% 1.51% 1.37% 1.40% 1.32% 

研发费用率 2.97% 3.44% 3.27% 3.30% 2.50% 

所得税率 15% 7% 7% 7% 7% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.36 0.23 0.31 0.34 0.47 

每股经营现金流 1.59 0.83 0.53 1.36 1.93 

每股净资产 13.32 13.93 15.20 16.55 18.50 

每股销售收入 34.11 31.18 37.02 42.05 47.72 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 11 17 13 11 8 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 9.2 11.0 11.3 10.3 8.5 

股息率 1.9% 1.2% 1.6% 1.8% 2.5% 
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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 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 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
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