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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.467 0.813 1.639 1.953 2.751 
每股净资产(元) 1.93 2.74 4.25 15.07 17.69 
每股经营性现金流(元) 0.75 1.28 2.12 1.93 2.23 
市盈率(倍) N/A N/A 25.02 20.99 14.91 
行业优化市盈率(倍) 28.46 48.03 48.03 48.03 48.03 
净利润增长率(%) 26.02% 74.01% 101.67% 59.69% 40.84%
净资产收益率(%) 24.23% 29.66% 38.57% 12.96% 15.55%
总股本(百万股) 100.00 100.00 100.00 134.00 134.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 钢结构企业业务结构演变：近年来，随着力学、材料学的成熟和技术难点逐渐

变得透明，总包方开始向钢结构领域（尤其是空间钢和重钢）延伸，空间钢、

重钢毛利率逐渐下滑。总包方的这一转变，带来市场竞争结构的变化，之前与

钢结构分包的合作关系变为一定程度的竞争关系。 
 从比较优势角度看总包与钢结构分包的关系：总包的优势在于沟通、协调与安

装、施工，钢结构企业的优势在于制造与加工，因此我们认为，二者分工协作

可以达到双赢的效果。比如世博会的中国馆，由宝钢冠达尔承接专项分包，向

东南网架采购构件，后者向宝钢采购钢材。与钢结构企业合作，可使总包获得

更大利益；而与总包合作，可使钢结构企业周转更快，产值更大。 
 推荐鸿路钢构的几个逻辑： 

盈利模式独辟蹊径，保证订单快速增长：公司在 08 年基本形成了目前的盈利

模式，即与业主、总包合作，专注于加工制造，发挥规模效应，降低生产成

本，构建竞争优势，最终以制造带动工程，构筑全面竞争优势。总包方在施工

安装、与设计院的沟通、与业主沟通等多方面具有显著优势，钢结构制造商的

经营模式可以实现钢结构企业的制造优势、总包方的信息优势与施工优势的完

美结合。同时，我们也十分看好精工钢构的盈利模式。 
内部管理有抓有放，量化考核责任到人：由于鸿路钢构选择了制造商模式，基

本不做施工与安装部分，公司的交货期大大缩短，合同从签订到执行完毕一般

只需 1-3 个月，大大加快了资金、人员、物资的运转效率；也方便对于各级人

员进行数量上的考核。 
人为构建成本竞争优势，规模效应带来净利增长：对于钢结构企业，在招投标

报价的时候需要考虑如下因素：钢材成本、运费、人工、折旧、费用等，众企

业普遍采用“成本+合理利润率”的定价原则，我们分析了几个企业的成本结

构，量化了鸿路钢构在成本上的优势。 

投资建议 
 在现阶段，我们看好公司近期的快速增长；长期来看，规模和成本优势得到进

一步提高之后，公司有望向其他领域（比如安装、上下游等）快速延伸，甚至

向建筑总包延伸。预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 1.64、1.95、2.75 元。

在公司有着未来高速、确定的成长的情况下，仍然坚持“公司理应享受估值溢

价”的判断，维持“买入”评级。 

风险 
 公司近期产能扩张较快，产生较大费用。

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：43.20 元 
  

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 27.20

总市值(百万元) 5,788.80
年内股价最高最低(元) 46.31/37.90
沪深 300 指数 3247.38

中小板指数 7406.40
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钢结构企业从轻钢到重钢、空间钢的延伸 

 目前我国年产 10 万吨以上的大型钢结构企业不超过 30 家，基本上都是起
步于制造工艺简单的建筑轻钢结构（工业厂房），进入新世纪以来，随着
我国投资规模的持续扩大和升级，空间钢、高层重钢、桥梁钢需求开始逐
步增大；同时由于钢结构建筑在我国市场上出现的时间并不长久，总包方
并不非常熟悉。 

 于是上述钢结构企业沿着由低端产品——建筑轻钢向中高端产品——设备
钢、建筑重钢、空间钢或桥梁钢（或其中部分领域）的发展路线发展壮
大。如下图，精工钢构、东南网架、杭萧钢构的轻钢业务占比不断下降，
其他部分（主要是重钢与空间钢）占比上升。 

图表1：几个钢结构公司轻钢业务占比不断下降（%） 

10

20

30

40

50

60

70

80

90

201020092008200720052004

精工钢构 东南网架 杭萧钢构
 

来源：公司财务报告 国金证券研究所  

近年来总包积极向钢结构领域延伸 

 近年来，随着力学、材料学的成熟和技术难点逐渐变得透明，总包方开始
向钢结构领域（尤其是空间钢和重钢）延伸，空间钢、重钢毛利率逐渐下
滑。 

图表2：高层重钢毛利率逐渐下滑 图表3：空间钢毛利率逐渐下滑 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  
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图表4：近年来精工钢构各项主要业务毛利率逐渐下降 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 总包方的这一转变，带来市场竞争结构的变化，之前的合作关系变为一定
程度的竞争关系。如下图，项目总包方向钢结构领域延伸，对行业格局产
生了较大的冲击。 

 一般来说，总包与建筑设计院保持着更为密切的关系，在招投标、商
务运作、信息充分程度、二次设计、二次经营等领域有着更为得天独
厚的优势。 

 行业招标规则多为“合理从优”。 

图表5：某建筑项目发包流程 

某项目立项

建筑设计院
出样图

项目总包

装饰分包

钢结构分包

园林分包

其他分包

来源：国金证券研究所  

 在新形势下，面对总包方的强势，钢结构企业在盈利模式上必须有所
改变。 

钢结构企业的两种发展趋势 
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 围绕着如何处理与总包的关系，产生了两种发展趋势：一种是向上延伸，
努力争取总包资质，以此避开总包的竞争，比如精工钢构；另一种是向下
延伸，在加工环节上做精做专，比如鸿路钢构。 

 两种模式都是对现有竞争格局的主动突破，都是值得看好的。 

从比较优势角度看总包与钢结构分包的关系 

 我们认为最佳的合作模式是 1+1>2，即各自发挥比较优势，最终达到共赢
和多赢的效果。 

与民营钢结构企业合作是总包的占优策略 

 总包的诉求：总包积极介入钢结构分包，在于钢结构技术较为成熟情况之
下的利益诉求，总包也想利用自身优势参与钢结构业务。 

 但是总包并非必须设立钢结构制造加工中心，一来向下属钢结构公司
采购构件大多数情况下不如向民营钢结构企业采购来得更为便宜；二
来在质量、责任划分上很难说得清楚。 

 同时，总包 可以积极介入安装和施工环节，一来这一部分的毛利率较
高；二来总包掌握着技术、工期等多项资源，在该方面更有优势。 

与总包合作是民营钢结构企业的占优策略 

 在钢结构业务的整个过程中，需要与建筑设计院、业主、钢材供应等多方
面产生联系；在深化设计、二次经营两个关键环节中，除了需要高超的专
业技术水平之外，商业运作能力也尤为重要。 

 但是制造加工中心对于民营钢结构企业的意义非比寻常，由于钢结构工程
招投标为“合理从优”，失去制造中心或者关键钢构件外包可能构成投标
过程中的劣势。 

 品牌、口碑、商务运作对于钢结构业务异地扩张十分重要，而与总包、业
主深入合作的“制造商模式”在该方面无疑具有显而易见的优势。 

钢结构企业与总包的分工合作是最优策略 

 由上可知，总包的优势在于沟通、协调与安装、施工，钢结构企业的优势
在于制造与加工，因此我们认为，二者分工协作可以达到双赢的效果。比
如世博会的中国馆，由宝钢冠达尔承接专项分包，向东南网架采购构件，
后者向宝钢采购钢材。 

 与钢结构企业合作，可使总包获得更大利益；而与总包合作，可使钢结构
企业周转更快，产值更大。 

推荐鸿路钢构的几个逻辑： 

盈利模式独辟蹊径，保证订单快速增长 

 如下图所示，公司在 08 年基本形成了目前的盈利模式，即与业主、总包
合作，专注于加工制造，发挥规模效应，降低生产成本，构建竞争优势，
最终以制造带动工程，构筑全面竞争优势。 
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图表6：鸿路钢构与业主、总包方紧密合作 
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出样图

项目总包
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其他分包
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业主

合作

竞争

来源：国金证券研究所  

 如下图所示，在一个项目中，总包方通常处于信息网的中间位置，若能有
效发挥总包方的比较优势和积极性，则有望达到多赢的结果。如前面的分
析，总包方在施工安装、与设计院的沟通、与业主沟通等多方面具有显著
优势，钢结构制造商的经营模式可以实现钢结构企业的制造优势、总包方
的信息优势与施工优势的完美结合。 

图表7：项目实施流程各方关系图 
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来源：国金证券研究所  
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 在已经上市的 5 家钢结构公司中，精工钢构、鸿路钢构、光正钢构公告了
近年来钢结构加工量情况，如下所示，鸿路钢构近年来的增速明显较快，
07 年以来的复合增速达到 39%，甚至高于规模较小的光正钢构。这正是
公司独特的经营模式带来的快速增长。 

图表8：年报披露的几家钢结构公司加工量情况（万吨） 图表9：鸿路钢构每年加工量快速增长（万吨） 

年份 精工钢构鸿路钢构光正钢构
2010E 40 45 4

2009 35 29.06 2.61

2008 33.91 19.27 2.04

2007 31 16.78 1.73

2006 1.17
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

内部管理有抓有放，量化考核责任到人 

 由于鸿路钢构选择了制造商模式，不做施工与安装部分，公司的交货期大
大缩短，合同从签订要执行完毕一般只需 1-3 个月，大大加快了资金、人
员、物资的运转效率；也方便对于各级人员进行数量上的考核。 

 高速周转。制造商模式下的钢结构企业，由于专注于制造，可以将人、
财、物的运转效率发挥到比较高的水平，如下图所示，鸿路钢构的人均钢
结构产量、净资产周转情况都是几个公司中的最高水平。 

图表10：鸿路 2010 年人均产量较大（吨，预计值） 图表11：净资产周转情况（收入/净资产） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

注：精工钢构的数据采用 2010 年年报中数据；鸿路钢构的 2010 年产量预计为 45 万吨，员工数目按照 2010 年 6 月 30 日数字，2010 年底的人数可能大于 6 月

30 日的数字，因此鸿路钢构的人均数字会比图示的数字小一些。。 

 对子公司的管理—事业部制。公司实行紧密型扁平化管理模式，即统一采
购分配、统一资金调配、以事业部为运营单元、以工厂为考核单位的管理
模式，采取“公司——事业部——工厂”三级管控体系。在横向关系上，
将市场机制引入到集团内部，各事业部均为利润中心与成本中心，实行内
部独立核算，并根据考核结果进行充分的激励。通过实行事业部制的管理
模式，充分发挥了各事业部作为经营实体的积极性和主动性，实现了个人
发展与公司发展双重目标的有机统一，为公司业务规模的快速增长创造了
有利条件。 

 子公司管理对于钢结构企业尤其重要，一方面要统一调配订单资源、
统一核算、统一采购、统一调配资金来实现规模效益、降低成本；另
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一方面也要发挥各子公司的经营积极性。鸿路钢构的模式无疑很好的
实现了这一点，子公司以事业部的经营方式来运作；但同时又有配套
的激励措施。 

图表12：公司的“集团公司-事业部-工厂”三级管控体系 

来源：国金证券研究所  

 对员工的激励--计件制。公司推行计件制，将各级人员的薪金待遇评价标
准量化，与实际产出联系起来。在业务量饱满的情况下，公司的人均收入
处于较高水平。 

图表13：鸿路钢构的人均工资水平较高（元） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

注：鸿路钢构的人员数据采用 2010 年 6 月 30 日数据，工资指标引自各公司现金流量表中“支付给职工以及

为职工支付的现金”一项。 

人为构建成本竞争优势，规模效应带来净利增长 

 对于钢结构企业，在招投标报价的时候需要考虑如下因素：钢材成本、运
费、人工、折旧、费用等，众企业普遍采用“成本+合理利润率”的定价
原则，我们分析了几个企业的成本结构，试图将鸿路钢构在成本上的优势
进行量化： 
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图表14：吨折旧摊销+吨工资+吨期间费用（元） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 由于公司专心于加工制造、不做安装环节，因此公司的吨毛利处于较低水
平，如下图所示，吨毛利不及精工钢构、光正钢构的 50%；但是得益于较
高的周转率和较强的成本控制能力，公司的吨净利水平与其他两个公司的
差距并没有吨毛利那么大；我们预计随着产值继续扩大，规模效应进一步
体现，公司的吨净利水平仍能稳定上升。 

图表15：鸿路钢构的吨毛利情况较低（万元） 图表16：鸿路钢构的吨净利稳步上升（万元） 
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来源：公司公告 国金证券研究所  

投资观点 

 如前所述，钢结构行业由于技术成熟、透明，总包方逐渐向钢结构渗透，
带来了一个关键问题：传统钢结构企业如何处理与总包的关系。我们看好
鸿路钢构在这个问题上的突破（精工钢构选择了另外一条路线，也同样看
好），通过制造带动工程，获得规模效应，取得成本优势。 

 市场反映公司的盈利模式过分依赖于总包和业主，我们要强调一点，公司
由于规模、成本、质量等优势，也被总包和业主所依赖。如同我们前面强
调的，公司的盈利模式是最有利于发挥各方比较优势的，是双赢和多赢的
合作模式。 

 在现阶段，我们看好公司近期的快速增长；长期来看，规模和成本优势得
到进一步提高之后，公司有望向其他领域（比如安装、上下游等）快速延
伸，甚至向建筑总包延伸。预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 1.64、
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1.95、2.75 元。仍然坚持“公司理应享受估值溢价”的判断，维持“买
入”评级。 

 

 

 

 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

主营业务收入 896 1,108 1,613 2,616 3,391 4,560 货币资金 118 244 206 300 1,000 1,084

    增长率 23.7% 45.5% 62.2% 29.6% 34.5% 应收款项 93 124 158 235 304 409

主营业务成本 -787 -956 -1,404 -2,252 -2,915 -3,914 存货 205 337 569 740 1,038 1,501

    %销售收入 87.8% 86.3% 87.1% 86.1% 86.0% 85.8% 其他流动资产 31 116 122 227 293 393

毛利 109 152 209 364 476 646 流动资产 448 821 1,055 1,502 2,636 3,388

    %销售收入 12.2% 13.7% 12.9% 13.9% 14.0% 14.2%     %总资产 62.2% 68.7% 58.7% 64.2% 71.7% 74.9%

营业税金及附加 -3 -3 -8 -13 -17 -23 长期投资 2 2 2 3 2 2

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 210 303 628 714 910 995

营业费用 -18 -22 -25 -52 -64 -82     %总资产 29.2% 25.3% 35.0% 30.5% 24.8% 22.0%

    %销售收入 2.0% 2.0% 1.6% 2.0% 1.9% 1.8% 无形资产 59 68 108 117 126 135

管理费用 -23 -35 -39 -65 -81 -105 非流动资产 272 374 742 836 1,040 1,133

    %销售收入 2.6% 3.1% 2.4% 2.5% 2.4% 2.3%     %总资产 37.8% 31.3% 41.3% 35.8% 28.3% 25.1%

息税前利润（EBIT） 65 93 136 233 313 437 资产总计 721 1,195 1,797 2,339 3,676 4,521

    %销售收入 7.2% 8.4% 8.4% 8.9% 9.2% 9.6% 短期借款 223 400 585 652 37 0

财务费用 -14 -31 -38 -39 -5 -1 应付款项 303 586 854 1,157 1,498 2,012

    %销售收入 1.5% 2.8% 2.3% 1.5% 0.1% 0.0% 其他流动负债 19 16 30 50 66 83

资产减值损失 -1 -3 -6 -2 -1 -1 流动负债 545 1,002 1,468 1,859 1,601 2,094

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 30 0 55 55 55 56

投资收益 3 0 0 0 1 1 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 4.9% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 负债 575 1,002 1,523 1,914 1,656 2,150

营业利润 53 59 93 192 309 436 普通股股东权益 146 193 274 425 2,020 2,371

  营业利润率 5.9% 5.3% 5.7% 7.3% 9.1% 9.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 -1 4 3 3 3 负债股东权益合计 721 1,195 1,797 2,339 3,676 4,521

税前利润 56 58 97 195 312 439
    利润率 6.3% 5.2% 6.0% 7.5% 9.2% 9.6% 比率分析

所得税 -19 -11 -15 -31 -50 -70 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 33.9% 18.8% 15.8% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 37 47 81 164 262 369 每股收益 0.371 0.467 0.813 1.639 1.953 2.751

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.461 1.928 2.740 4.249 15.073 17.693

归属于母公司的净利 37 47 81 164 262 369 每股经营现金净流 0.148 0.750 1.276 2.119 1.931 2.231

    净利率 4.1% 4.2% 5.0% 6.3% 7.7% 8.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 25.37% 24.23% 29.66% 38.57% 12.96% 15.55%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.14% 3.91% 4.52% 7.01% 7.12% 8.15%

净利润 37 47 81 164 262 369 投入资本收益率 10.75% 12.68% 12.53% 17.28% 12.47% 15.11%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 11 22 33 48 56 67 主营业务收入增长率N/A 23.71% 45.53% 62.16% 29.64% 34.48%

非经营收益 11 32 33 44 23 1 EBIT增长率 N/A 42.61% 46.79% 71.22% 34.68% 39.28%

营运资金变动 -44 -25 -20 -44 -82 -138 净利润增长率 N/A 26.02% 74.01% 101.67% 59.69% 40.84%

经营活动现金净流 15 75 128 212 259 299 总资产增长率 N/A 65.77% 50.39% 30.15% 57.16% 23.00%

资本开支 -111 -121 -393 -140 -256 -157 资产管理能力

投资 18 0 -1 -1 0 0 应收账款周转天数 15.2 27.5 25.6 25.0 25.0 25.0

其他 0 0 0 0 1 1 存货周转天数 47.6 103.5 117.8 120.0 130.0 140.0

投资活动现金净流 -93 -121 -393 -141 -255 -156 应付账款周转天数 11.5 28.6 52.7 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 0 0 0 1,351 0 固定资产周转天数 85.4 99.1 121.4 79.8 77.2 60.2

债权募资 106 147 240 67 -614 -36 偿债能力

其他 -14 -31 -35 -44 -39 -22 净负债/股东权益 92.40% 81.10% 158.20% 95.71% -44.94% -43.36%

筹资活动现金净流 92 115 204 23 697 -59 EBIT利息保障倍数 4.8 3.0 3.6 5.9 63.8 576.8

现金净流量 14 69 -61 94 700 84 资产负债率 79.74% 83.87% 84.75% 81.83% 45.05% 47.56%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-01-21 买入 42.15 60.00～60.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 0 
买入 0 3 4 4 4 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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