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公司研究 新股研究 建议询价区间： 26.82-33.52 元 

产品类别最齐全的钢结构公司 

——鸿路钢构(002541)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

公司的合理股价为 29.8-37.25 元。考虑到限售期的影响，建议按照 10%

的折扣价申购，建议申购价为 26.82-33.52 元。 

 

主要依据： 

公司的主营业务为钢结构以及相关维护产品的制造和销售，以钢结构

生产制造为主、工程承包业务为辅。目前公司的主要产品是以设备钢

结构、建筑重钢结构、建筑轻钢结构为主的钢结构系列产品和钢结构围

护系列产品。公司通过与总承包商建立战略合作伙伴关系，在市场、项

目方面实现全面对接，有效整合供应链，依托承包商的项目承包优势，

快速进入钢结构市场的各个领域。 

公司钢结构产品类别是我国最为齐全的公司之一。公司的主营产品涵

盖设备钢结构、桥梁钢结构和建筑钢结构三大领域，最大程度的实现了

范围经济和规模效应。 

钢结构是我国的朝阳行业，未来的发展空间巨大。我国与发达国家相

比，钢结构使用量还很低，2008 年我国钢结构产量为 2180 万吨，占粗

钢产量的 4.38%。发达国家钢结构产量占粗钢比例基本都在 10%以上，

建筑钢结构占建筑总用钢梁比例达到 30%以上。我国在近几年的建筑技

术政策导向开始逐渐由多年前的限制钢结构使用转变为发展、推广钢结

构的应用。 

募投项目加快产能的扩张。此次 IPO 募集的资金将分别投入四个项目：

1）年产 3.6 万吨特重钢生产建设项目，项目完成后将新增年均销售收

入 24,308 万元；2）年产 5万吨管型钢结构自动化生产线技术改造项目，

达产后预计新增年均销售收入 24,359 万元；3）年产 5万吨 H型钢自动

化生产线技术改造项目，项目建成后将年均销售收入增加 24,573 万元；

4）年产 50 万平方米聚氨酯复合板技术改造项目，达产后新增年均销售

收入 7,692 万元，利润总额 1,377 万元。 

盈利预测和估值。预计公司 2010-12 年的净利润的年均增速分别为

59.82%、54.00%、42.55%，预计 2010-2012 年公司实现每股收益分别为

0.97、1.49、2.13 元。参照同类可比公司的估值水平，给予公司 2011

年 20-25 倍的动态市盈率较为合理，合理股价为 29.8-37.25 元。 

 

 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
    总股本(万股) 13,400 

流通A股(万股) 3400 

总市值(亿元) -- 

总资产(亿元) 17.97 

每股净资产(元) 2.74 

建议询价区间(元) 26.82-33.52 

 

 

 

 

 

 
研究员： 邹文军 

电 话： 010-84183240 

Email： zouwenjun@guodu.com 

执业证书编号： S094020904125 

联系人： 张婧 

电 话： 010- 84183227 

Email： zhangjingyj@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

企业不断[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1613.03 2326.80 3289.86 4363.01 

同比增速(%) 45.53 44.25 41.39 32.62 

净利润(百万) 81.26 129.87 200.00 285.11 

同比增速(%) 74.00 59.82 54.00 42.55 

EPS(元) 0.61 0.97 1.49 2.13 
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1、本次发行概况 

图表 1：本次发行基本情况 

公司名称 安徽鸿路钢结构股份有限公司 

公司简称 鸿路钢构 

发行地 深圳 

发行日期 2010.01.06 

申购代码 002541 

发行股数（万股） 3,400，占发行后总股本的 25.37% 

发行方式 网上询价，上网定价 

发行后总股本（万股） 13,400 

每股收益（2009）年 0.81 元 

发行后全面摊薄每股收益（2009）年 0.61 元 

发行前每股净资产（元） 3.30 元 
 

数据来源：公司招股书、国都证券 

 

2、公司基本情况 

2.1、公司概况 

公司的主营业务为钢结构以及相关维护产品的制造和销售。以钢结构生产制造为

主、工程承包业务为辅。目前公司的主要产品是以设备钢结构、建筑重钢结构、建筑轻

钢结构为主的钢结构系列产品和钢结构围护系列产品。 

图表 2：公司主营业务 

 
数据来源：公司招股书、国都证券 

公司的主营业务收入如下所示： 
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图表 3：09 年公司收入构成   图表 4：09 年公司毛利构成 

 

 

 
资料来源：公司招股书、国都证券  资料来源：公司招股书、国都证券 

根据中国钢结构协会《2009 年度中国钢结构制造企业生产经营状况调查报告》中

主要钢结构企业的产量排名及部分上市公司年报，公司 2009 年钢结构产量为 29 万吨，

排名钢结构行业前 10 位。 

目前国内钢结构行业市场集中度比较低，尚未有一家企业市场占有率超过 5%，按

照 2008、2009 年钢结构行业总产量 2000 万吨、2300 万吨计算，公司市场占有率分别

约为 1%、1.26%。 

 

2.2、公司的股权结构 

图表 5：公司的股权结构图 

 
数据来源：公司招股书、国都证券 

3、行业的基本情况 

     钢结构行业是一个新兴并快速发展中的产业，与传统的混泥土结构建筑形式比，

钢结构建筑具有在“高、大、轻”三个方面发展的容易实现设计的标准化、构配件生产

的工业化、施工的机械化和装配化。 
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    我国钢铁产业的快速发展带动了我国钢结构产业的持续、快速发展，我国钢结构行

业普遍采用以销定产的经营模式，钢结构产量和钢结构消费量基本持平，钢结构市场供

需保持动态平衡。根据上海市金属结构协会《2008 年钢结构行业报告》统计，2008 年

全国钢铁产量约为 5亿吨，钢结构用钢量为 2000 万吨，占钢铁总产量 4%。根据《国家

建筑钢结构产业“十五”计划和 2010 年发展规划纲要》提出的 2010 年全国钢结构用

钢量达到钢铁总产量的 6%计算，假定 2010 年钢铁总产量维持在 2009 年的 5.68 亿吨

规模，则我国钢结构需求量将超过 3,000 万吨。如按钢结构平均单价 5,000 元/吨计算，

则 2010 年钢结构行业市场容量将达到 1,500 亿元。 

我国与发达国家相比，钢结构使用量还很低，2008 年我国钢结构产量为 2180 万

吨，占粗钢产量的 4.38%。发达国家钢结构产量占粗钢比例基本都在 10%以上，建筑

钢结构占建筑总用钢梁比例达到 30%以上。 

在政策方面，我国近几年的建筑技术政策导向逐渐由多年前的限制钢结构使用转变

为发展、推广钢结构的应用。在 2009 年钢铁产业调整和振兴规划中，已明确指出要提

高建筑工程用钢标准，结合提高抗震标准，研究出台扩大工业厂房、公共建筑、商业设

施等建筑物钢结构使用比例的规定，修改提高地震多发地区建筑物、重点工程、建筑物

基础工程等用钢标准及设计规范。 

目前全国钢结构生产企业有 3000 多家，但多数为年产 1 万吨以下的中小企业，年

产 10 万吨以上的企业仅有 20 多家。我国虽然钢结构企业数量众多，但规模普遍不大、

行业集中度不高，缺乏具有行业整合能力的大型钢结构制造企业。未来几年，一些中小

企业在竞争中被淘汰，一些具有管理优势、风险控制优势和品牌优势的企业将在竞争中

通过扩张产能，技术升级开拓市场逐渐做大做强，行业集中度将不断提高。 

 

4、募投项目 

公司本次拟公开发行人民币普通股 3400 万股，分别投入四个项目：1）年产 3.6

万吨特重钢生产建设项目；2）年产 5 万吨管型钢结构自动化生产线技术改造项目；3）

年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目；4）年产 50 万平方米聚氨酯复合板技

术改造项目。 

图表 6：公司募投项目 

序号 项目名称 投资金额  

1 年产 3.6 万吨特重钢结构生产建设项目 18,938 

2 年产 5 万吨管形钢结构自动化生产线技术改造项目 9,180 

3 年产 5 万吨 H 型钢自动化生产线技术改造项目 7,220 

4 年产 50 万 m2 聚氨酯复合板技术改造项目 4,460 

合计    39,798 
 

数据来源：招股说明书、国都证券 
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5、盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入、归属于母公司净利润的年均复合增速分别

为 44.25%、41.39%、32.62%。按发行后公司总股本 134,000 万股计算，预计 2010-2012

年公司实现每股收益分别为 0.97、1.49、2.13 元。 

图表 7  2010-2012 年盈利预测表（百万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 895.95  1108.42  1613.03  2326.80  3289.86  4363.01  

    营业收入 895.95  1108.42  1613.03  2326.80  3289.86  4363.01  

二、营业总成本       

    营业成本 786.98  956.35  1404.30  2010.12  2839.48  3755.25  

    营业税金及附加 2.73  3.09  8.37  9.38  13.85  18.82  

    销售费用 18.33  21.73  25.30  43.24  59.08  75.95  

    管理费用 22.98  34.65  39.12  62.95  90.54  114.64  

    财务费用 13.59  31.31  37.56  30.00  32.00  35.00  

    资产减值损失 1.09  2.76  5.97  5.74  9.49  13.17  

三、营业利润 53.01  58.54  92.55  166.33  245.79  350.68  

    加：营业外收入 3.29  2.60  17.99  7.96  9.52  11.83  

    减：营业外支出 0.28  3.59  14.00  5.96  7.85  9.27  

四、利润总额 56.02  57.55  96.54  168.34  247.46  353.23  

    减：所得税 18.98  10.85  15.28  38.47  47.45  68.12  

五、净利润 37.04  46.70  81.26  129.87  200.00  285.11  

     减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的净利润 37.06  46.70  81.26  129.87  200.00  285.11  

六、每股收益（元）       

每股收益（全面摊薄） 0.28  0.35  0.61  0.97  1.49  2.13  

数据来源：公司招股说明书，国都证券 

 

6、估值定价及申购建议 

    目前国内 A 股上市公司中主营业务与鸿路钢构同类可比的上市公司主要有精工

钢构、杭萧钢构、东南网架和刚刚上市的光正钢构。考虑到光正钢构刚上市不久，股价

可能非公允的反应了公司现阶段的真实价值，我们暂且将它剔除。按照 2010 年 12 月

30 日收盘价计算，可比上市公司 2010、2011、2012 年的动态市盈率的平均值分别为

35 倍、25 倍、19 倍。 

图表 8：可比上市公司估值对比（以 2010 年 12 月 29 日收盘价计算） 

简称 代码 
股价
(12.29) 

EPS(元) P/E 
10E 11E 12E 10E 11E 12E 

精工钢构 600496 16.36 0.63 0.81 1.01 26 20 16 

杭萧钢构 600477 8.83 0.27 0.45 0.57 33 19 15 

东南网架 002135 16.29 0.36 0.45 0.63 45 36 26 

光正钢构 002524 32 0.29 0.44 0.63 110 73 51 

平均（剔除光正

钢构） 
     35 25 19 

 

数据来源：国都证券研究所 
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   我们认为，给予公司 2011 年 20-25 倍的市盈率较为合理。按我们预计公司 2011 年

的每股收益 0.97 元计算，公司合理股价为 29.8-37.25 元。考虑到限售期的影响，建议

按 10%的折扣价申购，建议申购价为 26.82-33.52 元。 

 7、风险提示 

  1） 主要原材料钢材价格波动的风险 

  2） 企业规模迅速扩大的管理风险 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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姜瑛 IT jiangying@guodu.com 刘斐 煤炭、基础化工 liufei@guodu.com 

张婧 建筑建材 zhangjingyj@guodu.com 王双 石化 wangshuang@guodu.com 

汪立 造纸、交通运输 wangli@guodu.com 李韵 纺织服装 liyun@guodu.com 

吕爱兵  lvaibing@guodu.com 苏昌景 数量研究 suchangjing@guodu.com 

吴昊 宏观经济、固定收益 wuhao@guodu.com 李春艳 基金联络 lichunyan@guodu.com 

 


