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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.813 1.614 2.182 2.946 4.019 
每股净资产(元) 2.74 4.35 15.50 18.10 21.99 
每股经营性现金流(元) 1.28 0.00 4.84 3.27 4.10 
市盈率(倍) N/A N/A 19.85 14.70 10.77 
行业优化市盈率(倍) 48.03 48.03 48.03 48.03 48.03 
净利润增长率(%) 74.01% 98.61% 81.14% 35.04% 36.43%
净资产收益率(%) 29.66% 37.07% 14.07% 16.28% 18.28%
总股本(百万股) 100.00 100.00 134.00 134.00 134.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 03 月 29 日 

鸿路钢构 (002541 .SZ)      建筑施工行业 

业绩点评

业绩简评 
 鸿路钢构发布 2010 年年报，报告期内实现收入增长 62.78%；实现归属于

上市公司股东净利润增长 98.61%；实现 EPS 为 1.61 元，符合预期。 

经营分析 
 制造环节也能有较高的毛利和净利率：市场对于鸿路钢构的担忧之一在于：公

司集中精力于简单加工制造，该环节技术含量相对较低，因此收益不是很好。

而公司 2010 年年报的毛利率、净利率指标以优异的数字回答了上述问题，专

心于制造环节，也能有较高的毛利和净利率。。 
 制造商模式带来公司快速增长：关于钢结构行业观点，我们已经在多个报告中

做过阐述：目前钢结构企业面临的市场竞争格局发生了变化，钢结构企业要重

新定位和总包之间的关系。鸿路钢构选择的制造商模式可以集中企业资源于加

工制造环节，实现人、财、物利用效率的最优化。 
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。 
 快速增长可持续—鸿路需要总包，总包更需要鸿路：市场对公司盈利模式的第

二个担忧在于：制造商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。 
我们对几个公司成本优势进行了简单测算，比较了几个公司的吨折旧摊销、吨

工资、吨费用；鸿路钢构由于在制造商模式下实现了对人、财、物的高效率利

用，公司成本优势非常显著。对于总包方而言，选择与鸿路钢构合作，不但可

以获得后续施工环节的效益，同时可以在低价采购构件方面获得另一块效益。 
 新年度经营计划彰显公司经营信心：公司预计 2011 全年可能实现销售收入 36 

亿元以上，较 2010 年增长 37.09%以上。对于钢结构企业而言，收入增长

30%以上实属难能可贵，这正是制造商模式之下的企业经营优势之一。 

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 2011-2013 年公司 EPS 分别为 2.18、2.95、4.02 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。 

评级：买入      维持评级 

鸿路钢构２０１０年年报点评 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：45.27 元 
  

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) 6,066.18
年内股价最高最低(元) 46.31/37.90
沪深 300 指数 3264.93

中小板指数 7412.24
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制造环节也能有较高的毛利和净利率 

 市场对于鸿路钢构的担忧之一在于：公司集中精力于简单加工制造，该环
节技术含量相对较低，因此收益不是很好。而公司 2010 年年报的毛利
率、净利率指标以优异的数字回答了上述问题，专心于制造环节，也能有
较高的毛利和净利率。 

图表1：钢构公司毛利率情况 图表2：钢构公司净利率情况 

公司 2010 2009 2008 2007

鸿路钢构 13.17% 12.94% 13.72% 12.16%

精工钢构 11.89% 13.98% 11.76% 13.84%

东南网架 13.61% 13.08% 14.92% 15.41%

杭萧钢构 14.63% 9.96% 11.31%

光正钢构 13.57% 16.45% 17.44% 14.78%

鸿路排名 3 5 3 4

  公司 2010 2009 2008 2007

鸿路钢构 6.15% 5.04% 4.21% 4.13%

精工钢构 4.13% 4.35% 2.83% 4.19%

东南网架 2.46% 1.65% 1.52% 3.03%

杭萧钢构 4.33% 2.30% 1.66%

光正钢构 5.84% 6.91% 9.41% 7.70%

鸿路排名 1 2 2 3

来源：公司财务报告 国金证券研究所  

 从上图可以看出，公司的毛利率状况并非总是最差；而净利率方面，则有
着显著优势。 

制造商模式带来公司快速增长 

 关于钢结构行业观点，我们已经在多个报告中做过阐述：目前钢结构企业
面临的市场竞争格局发生了变化，钢结构企业要重新定位和总包之间的关
系。鸿路钢构选择的制造商模式可以集中企业资源于加工制造环节，实现
人、财、物利用效率的最优化。 

 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3：鸿路钢构加工量快速上升（万吨） 图表4：公司 ROE 水平高于同行 
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公司 2010 2009 2008 2007

鸿路钢构 45.50% 34.82% 27.57% 28.12%

精工钢构 15.13% 19.86% 15.69% 12.56%

东南网架 7.45% 4.48% 3.11% 7.47%

杭萧钢构 14.75% 11.70% 6.40%

光正钢构 16.02% 15.36% 25.21% 36.31%

鸿路排名 1 1 1 2

来源：公司财务报告 国金证券研究所  

快速增长可持续—鸿路需要总包，总包更需要鸿路 

 市场对公司盈利模式的第二个担忧在于：制造商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。 

 我们对几个公司的成本优势进行了简单测算，比较了几个公司的吨折
旧摊销、吨工资、吨费用；鸿路钢构由于在制造商模式下实现了对
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人、财、物的高效率利用，公司成本优势非常显著。对于总包方而
言，选择与鸿路钢构合作，不但可以获得后续施工环节的效益，同时
可以在低价采购构件方面获得另一块效益。 

图表5：鸿路钢构成本优势简单测算（吨折旧摊销+吨工资+吨费用） 
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来源：公司财务报告 国金证券研究所  

新年度经营计划彰显公司经营信心 

 公司预计 2011 公司全年可能实现销售收入 36 亿元以上，较 2010 年增长
37.09%以上。对于钢结构企业而言，收入增长 30%以上实属难能可贵，
这正是制造商模式之下的企业经营优势之一。 

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 2011-2013 年公司 EPS 分别为 2.18、
2.95、4.02 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。 
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图表6：财务报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,108 1,613 2,626 3,801 4,950 6,679 货币资金 244 206 443 1,732 2,027 2,452

    增长率 45.5% 62.8% 44.7% 30.2% 34.9% 应收款项 124 158 258 310 403 544

主营业务成本 -956 -1,404 -2,280 -3,280 -4,266 -5,750 存货 337 569 824 1,079 1,519 2,205

    %销售收入 86.3% 87.1% 86.8% 86.3% 86.2% 86.1% 其他流动资产 116 122 107 166 215 289

毛利 152 209 346 520 684 930 流动资产 821 1,055 1,632 3,286 4,165 5,492

    %销售收入 13.7% 12.9% 13.2% 13.7% 13.8% 13.9%     %总资产 68.7% 58.7% 66.7% 76.3% 77.4% 80.9%

营业税金及附加 -3 -8 -13 -19 -25 -33 长期投资 2 2 1 2 1 1

    %销售收入 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 303 628 704 903 1,087 1,160

营业费用 -22 -25 -38 -53 -59 -67     %总资产 25.3% 35.0% 28.8% 21.0% 20.2% 17.1%

    %销售收入 2.0% 1.6% 1.4% 1.4% 1.2% 1.0% 无形资产 68 108 106 115 123 132

管理费用 -35 -39 -61 -84 -104 -134 非流动资产 374 742 816 1,022 1,213 1,295

    %销售收入 3.1% 2.4% 2.3% 2.2% 2.1% 2.0%     %总资产 31.3% 41.3% 33.3% 23.7% 22.6% 19.1%

息税前利润（EBIT） 93 136 235 364 496 696 资产总计 1,195 1,797 2,448 4,308 5,378 6,787

    %销售收入 8.4% 8.4% 8.9% 9.6% 10.0% 10.4% 短期借款 400 585 721 0 0 0

财务费用 -31 -38 -47 -8 -17 -41 应付款项 586 854 1,060 1,684 2,190 2,953

    %销售收入 2.8% 2.3% 1.8% 0.2% 0.3% 0.6% 其他流动负债 16 30 57 72 88 113

资产减值损失 -3 -6 -7 -3 -1 -1 流动负债 1,002 1,468 1,838 1,756 2,278 3,066

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 55 175 475 675 775

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,002 1,523 2,013 2,231 2,953 3,841

营业利润 59 93 180 354 478 654 普通股股东权益 193 274 435 2,077 2,425 2,946

  营业利润率 5.3% 5.7% 6.9% 9.3% 9.7% 9.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -1 4 16 3 3 3 负债股东权益合计 1,195 1,797 2,448 4,308 5,378 6,787

税前利润 58 97 196 357 481 657
    利润率 5.2% 6.0% 7.5% 9.4% 9.7% 9.8% 比率分析

所得税 -11 -15 -35 -64 -87 -118 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 18.8% 15.8% 17.8% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 47 81 161 292 395 539 每股收益 0.467 0.813 1.614 2.182 2.946 4.019

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.928 2.740 4.354 15.501 18.097 21.986

归属于母公司的净利 47 81 161 292 395 539 每股经营现金净流 0.750 1.276 0.000 4.836 3.269 4.102

    净利率 4.2% 5.0% 6.1% 7.7% 8.0% 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 24.23% 29.66% 37.07% 14.07% 16.28% 18.28%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.91% 4.52% 6.59% 6.79% 7.34% 7.94%

净利润 47 81 0 292 395 539 投入资本收益率 12.68% 12.53% 14.49% 11.71% 13.11% 15.33%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 22 33 0 56 68 79 主营业务收入增长率 23.71% 45.53% 62.78% 44.75% 30.23% 34.95%

非经营收益 32 33 0 45 37 47 EBIT增长率 42.61% 46.79% 72.63% 55.29% 36.00% 40.39%

营运资金变动 -25 -20 0 254 -62 -115 净利润增长率 26.02% 74.01% 98.61% 81.14% 35.04% 36.43%

经营活动现金净流 75 128 0 648 438 550 总资产增长率 65.77% 50.39% 36.22% 75.97% 24.85% 26.19%

资本开支 -121 -393 -121 -260 -256 -157 资产管理能力

投资 0 -1 1 -1 0 0 应收账款周转天数 27.5 25.6 25.1 25.0 25.0 25.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 103.5 117.8 111.5 120.0 130.0 140.0

投资活动现金净流 -121 -393 -120 -261 -256 -157 应付账款周转天数 28.6 52.7 42.8 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 0 0 1,367 -30 0 固定资产周转天数 99.1 121.4 90.0 76.3 68.5 52.0

债权募资 147 240 256 -421 200 100 偿债能力

其他 -31 -35 -44 -44 -57 -68 净负债/股东权益 81.10% 158.20% 103.99% -60.50% -55.76% -56.93%

筹资活动现金净流 115 204 212 902 113 32 EBIT利息保障倍数 3.0 3.6 5.0 43.5 30.0 17.0

现金净流量 69 -61 92 1,289 295 425 资产负债率 83.87% 84.75% 82.21% 51.78% 54.91% 56.59%

来源：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
2 2011-03-14 买入 43.20 60.00～60.00
3 2011-03-22 买入 43.19 N/A 

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 2 5 6 6 
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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