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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.74 元

总市值/流通市值 12931/9298 百万元

52周最高价/最低价 21.89/10.68 元

近 3 个月日均成交额 160.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鸿路钢构（002541.SZ）-盈利能力承压，持续加大智能化改造

投入》 ——2024-11-05

《鸿路钢构（002541.SZ）-钢结构制造商龙头，智能化升级引领

者》 ——2024-05-15

25Q1量增价减，扣非利润大幅增长。公司一季度实现营业收入48.2亿元，

同比+8.8%，实现归母净利润1.37亿元，同比-32.8%。公司一季度新签订单

70.5亿元，同比+1.3%，钢结构产量104.9万吨，同比+14.3%，展现良好的

复苏态势；受钢价持续下探影响，公司一季度毛利率10.0%，较上年同期下

降0.6pct，毛利润较上年同期增长1.0%。一季度业绩下滑主要受政府补助

确认同比减少影响，包含政府补助的“其他收入”确认0.6亿元，较上年同

期减少0.9亿元，公司一季度扣非归母净利润1.15亿元，同比+31.3%。

2024 年全年业绩承压。2024 年全年公司实现营业收入 215.1 亿元，同比

-8.6%，实现归母净利润7.72亿元，同比-34.5%。收入利润下降的主要原因

有三：1）下游需求疲软，钢结构产品价格持续下行；2）产量增速放缓，员

工规模增长导致人效下降；3）应收账款规模增加导致减值增加。

2024年产销增速放缓，钢价持续下行挤压利润。2024年公司新签订单283

亿元，同比-4.8%，钢结构产品产量451.1万吨，同比+0.5%，销量433.4万

吨，同比+1.8%，公司产能已提升至520万吨，但由于下游需求不足，产销

量增速明显放缓。从单吨指标看，2024年型钢均价3814元/吨，较上年下降

298元/吨，公司钢结构单吨成本4277元/吨，较上年下降384元/吨，公司

钢结构单吨收入4964元/吨，较上年下降566元/吨，单吨毛利下降103元/

吨。由于年内钢价持续下行，公司在手存货平均价格持续高于市场价，导致

盈利能力下降，2024年毛利率10.33%，较上年下降0.8pct。

经营性现金流减少，资本开支下降。2024年公司经营活动产生的现金流净额

为 5.7 亿元，同比-47.8%，收现比/付现比分别为 97.1%/88.9%，同比

-2.8%/+1.0%，受公司下游客户财务压力增大影响，公司回款速度有所放缓，

经营性现金净流入减少。2024年公司资本开支13.3亿元，同比-20.8%，连

续两年下降，预计未来新增产能投资将持续减少。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司收入和利润受于下

游制造业建设需求和钢价影响较大，尽管短期来看这两大因素仍面临较大的

压力，但公司钢结构龙头优势稳固，规模优势明显，持续加大智能化投入，

通过智能焊接成功实现降本，市场份额的提升空间仍然广阔。2025年第一季

度，公司生产经营显现回暖迹象，预期公司业绩将实现筑底回升，预测

2025-2027年归母净利润9.3/10.2/11.4亿元，对应PE为14.1/12.9/11.5X。

风险提示：原材料钢材价格波动风险、用工风险、技术开发不及预期风险、

融资成本上行风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 23,539 21,514 22,879 25,821 28,919

(+/-%) 18.6% -8.6% 6.3% 12.9% 12.0%

归母净利润(百万元) 1179 772 934 1021 1142

(+/-%) 1.4% -34.5% 21.0% 9.2% 11.9%

每股收益（元） 1.71 1.12 1.35 1.48 1.66

EBIT Margin 5.4% 3.7% 4.1% 4.0% 5.3%

净资产收益率（ROE） 12.8% 8.0% 9.1% 9.4% 9.8%

市盈率（PE） 11.2 17.0 14.07 12.89 11.5

EV/EBITDA 15.0 18.9 15.6 15.1 12.3

市净率（PB） 1.43 1.37 1.28 1.21 1.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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25Q1 量增价减，扣非利润大幅增长。公司一季度实现营业收入 48.2 亿元，同比

+8.8%，实现归母净利润 1.37 亿元，同比-32.8%。公司一季度新签订单 70.5 亿元，

同比+1.3%，钢结构产量 104.9 万吨，同比+14.3%，展现良好的复苏态势；受钢价

持续下探影响，公司一季度毛利率 10.0%，较上年同期下降 0.6pct，毛利润较上

年同期增长 1.0%。一季度业绩下滑主要受政府补助确认同比减少影响，包含政府

补助的“其他收入”确认 0.6 亿元，较上年同期减少 0.9 亿元，公司一季度扣非

归母净利润 1.15 亿元，同比+31.3%。

图1：公司一季度收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司一季度归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024 年全年业绩承压。2024 年全年公司实现营业收入 215.1 亿元，同比-8.6%，

实现归母净利润 7.72 亿元，同比-34.5%。收入利润下降的主要原因有三：1）下

游需求疲软，钢结构产品价格持续下行；2）产量增速放缓，员工规模增长导致人

效下降；3）应收账款规模增加导致减值增加。

图3：公司年度收入及增速（单位：亿元，%） 图4：公司年度归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024 年产销增速放缓，钢价持续下行挤压利润。2024 年公司新签订单 283 亿元，

同比-4.8%，钢结构产品产量 451.1 万吨，同比+0.5%，销量 433.4 万吨，同比+1.8%，

公司产能已提升至 520 万吨，但由于下游需求不足，产销量增速明显放缓。从单

吨指标看，2024 年型钢均价 3814 元/吨，较上年下降 298 元/吨，公司钢结构单

吨成本 4277 元/吨，较上年下降 384 元/吨，公司钢结构单吨收入 4964 元/吨，较

上年下降 566 元/吨，单吨毛利下降 103 元/吨。由于年内钢价持续下行，公司在

手存货平均价格持续高于市场价，导致盈利能力下降，2024 年毛利率 10.33%，较

上年下降 0.8pct。
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图5：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：公司钢结构产品产销量（单位：万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：型钢价格与公司单吨成本对比（单位：元/吨） 图8：公司钢结构产品单吨指标（单位：元/吨）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

人员增加，平均人工略有下降。截至 2024 年末，公司总员工数 26033 人，同比

+18.4%，其中生产人员 22509 人，同比+16.6%，公司人员增幅较大，公司当前处

于智能化转型初期，研发人员需求增加，同时产能扩张需要补充人力。根据估算，

2024 年公司人均产量 200 吨，同比-13.8%，单吨人力成本 324 元，同比略有下降。

图9：公司员工人数及生产人员人数（单位：人） 图10：公司估算人效（单位：元/吨，吨/人）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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加大研发投入，减值损失增加。2024年公司期间费用率7.18%，较上年增加1.0pct，

其中管理/研发/销售/财务费用分别同比+5.3%/+5.7%/-4.7%/+16.9%，公司加大智

能化转型投入，研发费用继续维持高位，导致费用率有所增长。2024 年公司减值

损失 0.61 亿元，较上年多计提 1.21 亿元，主因下游客户财务状况压力增加，应

收账款规模增大，账期有所拉长。

图11：公司各项费用变化（单位：亿元） 图12：公司期间费用率变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图13：公司减值损失变化（单位：亿元） 图14：公司账面应收票据及应收账款余额（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经营性现金流减少，资本开支下降。2024 年公司经营活动产生的现金流净额为 5.7

亿元，同比-47.8%，收现比/付现比分别为 97.1%/88.9%，同比-2.8%/+1.0%，受

公司下游客户财务压力增大影响，公司回款速度有所放缓，经营性现金净流入减

少。2024 年公司资本开支 13.3 亿元，同比-20.8%，连续两年下降，预计未来新

增产能投资将持续减少。
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图15：公司经营性现金流变化（单位：亿元） 图16：公司收现比和付现比（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司收入和利润受于下游制

造业建设需求和钢价影响较大，尽管短期来看这两大因素仍面临较大的压力，但

公司钢结构龙头优势稳固，规模优势明显，持续加大智能化投入，通过智能焊接

成功实现降本，市场份额的提升空间仍然广阔。2025 年第一季度，公司生产经营

显现回暖迹象，预期公司业绩将实现筑底回升，预测 2025-2027 年归母净利润

9.3/10.2/11.4 亿元，对应 PE 为 14.1/12.9/11.5X。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1411 1474 1567 1769 2559 营业收入 23539 21514 22879 25821 28919

应收款项 2832 3665 4580 5354 5933 营业成本 20919 19291 20378 23050 25533

存货净额 8419 8956 9046 9137 9230 营业税金及附加 185 200 200 200 200

其他流动资产 215 312 312 312 312 销售费用 149 142 156 177 191

流动资产合计 13881 15262 16316 17383 18844 管理费用 321 338 395 444 474

固定资产 7388 7879 7845 7583 7134 研发费用 700 740 814 918 1002

无形资产及其他 1039 1040 1960 2692 3276 财务费用 278 325 269 288 295

投资性房地产 859 997 997 997 997 投资收益 (25) (20) (21) (24) (27)

长期股权投资 10 9 9 9 9

资产减值及公允价值变

动 29 (4) (5) (5) (6)

资产总计 23284 25241 27179 28717 30313 其他收入 (289) (363) (452) (536) (966)

短期借款及交易性金融

负债 2042 3289 3936 4139 4421 营业利润 1402 830 1004 1096 1226

应付款项 4397 4430 4452 4461 4470 营业外净收支 (14) (1) 0 0 0

其他流动负债 706 618 647 733 813 利润总额 1388 829 1004 1096 1226

流动负债合计 8345 9384 10136 10553 11048 所得税费用 209 57 69 75 84

长期借款及应付债券 4850 5313 5593 5818 5997 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 895 930 1210 1434 1614 归属于母公司净利润 1179 772 934 1021 1142

长期负债合计 5745 6243 6803 7252 7611 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14090 15627 16940 17805 18658 净利润 1179 772 934 1021 1142

少数股东权益 0 2 2 2 2 资产减值准备 12 64 (4) 0 0

股东权益 9194 9611 10237 10910 11652 折旧摊销 553 716 988 1024 1062

负债和股东权益总计 23284 25241 27179 28717 30313 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 278 325 269 288 295

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (265) (1512) (578) (429) (279)

每股收益 1.71 1.12 1.35 1.48 1.66 其它 (12) (64) 4 (0) (0)

每股红利 0.52 0.36 0.45 0.50 0.58 经营活动现金流 1467 (23) 1344 1617 1925

每股净资产 13.32 13.93 14.84 15.81 16.89 资本开支 0 (1404) (1869) (1495) (1196)

ROIC 6% 3% 3% 3% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13% 8% 9% 9% 10% 投资活动现金流 2 (1403) (1869) (1495) (1196)

毛利率 11% 10% 11% 11% 12% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 4% 4% 5% 负债净变化 1172 415 280 224 179

EBITDA Margin 8% 7% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (357) (247) (309) (347) (400)

收入增长 19% -9% 6% 13% 12% 其它融资现金流 (2600) 1152 647 203 282

净利润增长率 1% -35% 21% 9% 12% 融资活动现金流 (971) 1489 618 80 61

资产负债率 61% 62% 62% 62% 62% 现金净变动 498 63 93 202 791

股息率 2.7% 1.9% 2.3% 2.6% 3.0% 货币资金的期初余额 913 1411 1474 1567 1769

P/E 11.2 17.0 14.07 12.89 11.52 货币资金的期末余额 1411 1474 1567 1769 2559

P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 1363 (1452) (587) 62 1001

EV/EBITDA 15.0 18.9 15.6 15.1 12.3 权益自由现金流 (65) (182) 89 221 1188

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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