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鸿路钢构（002541.SZ） 

盈利稳步增长，行业波动彰显龙头经营韧性 
前三季度营收实现稳健增长，业绩贴近预告上限符合预期。公司 2021Q1-3
实现营收 133.8 亿元，同增 41%（较 19 年同期复合增速 32%）；实现归
母净利润 8.2 亿元，同比大幅增长 64%（较 19 年同期复合增速 56%），业
绩增速接近前期预告上限，符合预期；实现扣非后归母净利润 6.1 亿元，同
比大幅增长 69%（较 19 年同期复合增速 49%）。分季度看，Q1-3 分别实
现营业收入 32.9/48.8/52.1 亿元，同增 139%/34%/16%；分别实现归母净
利润 1.8/3.2/3.2 亿元，同增 339%/116%/3%。考虑到去年 Q3 非经常性损
益 1.05 亿元，同时有约 0.2-0.3 亿工程净利润，今年 Q3 非经常性损益 1.09
亿元，无工程净利润，可测算公司今年 Q3 单季钢结构制造加工业务净利润
稳健增长约 10%-15%。在今年钢价明显上涨、行业需求有所下降背景下，
公司钢结构制造加工业务订单、产量、收入、利润均实现明显增长，彰显龙
头经营韧性，后续随着行业产能出清、钢价趋稳、公司产能持续建设与释放，
公司市占率有望不断提升、持续稳健增长。 
毛利率下降、净利率提升，核心盈利能力提升。公司 2021Q1-3 毛利率为
12.6%，同比下降 0.73 个 pct，毛利率下降预计主要系：1）成本加成定价
模式下，钢价上涨而吨加工费基本稳定，致吨毛利率下降；2）今年新准则
下运输装卸费在“主营业务成本”核算和列报，去年同期则计入销售费用；
3）高毛利工程业务占比下降。Q1-3 期间费用率 5.69%，较上年同期提升
0.49 个 pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 变 动
-0.50/-0.13/+0.94/+0.18 个 pct，销售费用率下降主要系新准则下运输装卸
费移出销售费用核算和列报；研发费用率提升主要系公司本期加大智能制造
技术、信息化管控系统研发投入；财务费用率提升主要系可转债利息计提所
致。资产减值损失（含信用减值）冲回约 300 万元，去年同期为计提 1.7 亿
元，主要系公司逐步聚焦钢结构制造加工业务，较长期限的工程类应收款减
少。净利率提升 0.88 个 pct 至 6.16%。吨净利润方面，成本加成定价模式
下，以扣非吨净利衡量公司钢构加工业务盈利能力较为合理，Q1-3 公司扣
非后的吨净利约 252 元，相比去年同期的扣非后吨净利 216 元明显提升，
核心盈利能力提升。 
现金流环比明显改善，ROE 显著提升。2021Q1-3 公司经营性现金流量净流
出 4.3 亿元，去年同期为净流入 2.6 亿，主要因今年公司在钢价阶段性平稳
期加大钢材采购所致（存货较年初增加 11.2 亿元、预付款较年初增加 7.1
亿元）。其中 Q3 单季度经营性现金流量净流入 1.7 亿元，较 Q1、Q2 已明
显改善，主要系以银行承兑汇票结算增加所致（Q3 末应付票据较 Q2 末增
加 15.5 亿元）。收付现比分别为 100%/101%，YoY -7/-1 个 pct。存货周
转率/应收账款周转率分别为 1.9/12.7 次，YoY+0.2/+2.3 次。销售净利率、
总资产周转率、权益乘数均有所提升，ROE 上升 3.0 个 pct 至 12.8%。 
钢结构契合双碳发展目标，钢构制造龙头中长期成长动力充足。今年以来国
内 3060 双碳目标推进政策密集出台，近期中共中央、国务院印发《关于推
动城乡建设绿色发展的意见》，从顶层规划角度推动建筑业低碳化发展，提
出要“重点推动钢结构装配式住宅建设”；同时近期国务院印发的《2030
年前碳达峰行动方案的通知》，也提出要“加快推进新型建筑工业化，大力
发展装配式建筑，推广钢结构住宅”，钢结构契合我国双碳发展目标，行业
中长期成长动力充足，公司作为钢结构制造龙头企业有望持续受益。 
投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 11.4/14.7/18.5
亿元，同增 42%/29%/26%（2020-2023 年 CAGR 为 32%），EPS 分别为
2.17/2.80/3.53 元，当前股价对应 PE 为 20/16/13 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：产能建设及产能利用率不及预期风险，钢材价格波动风险，竞争
加剧风险等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,755 13,451 18,516 23,029 28,574 

增长率 yoy（%） 36.6 25.1 37.7 24.4 24.1 

归母净利润（百万元） 559 799 1,138 1,467 1,849 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.4 42.9 42.4 29.0 26.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07 1.53 2.17 2.80 3.53 

净资产收益率（%） 11.3 13.4 16.3 17.5 18.2 

P/E（倍） 41.3 28.9 20.3 15.7 12.5 

P/B（倍） 4.7 4.1 3.5 2.9 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8214 10833 18791 18763 26428  营业收入 10755 13451 18516 23029 28574 

现金 1275 2565 5256 6537 8111  营业成本 9227 11628 16465 20300 25138 

应收票据及应收账款 1677 1571 2544 2907 3856  营业税金及附加 78 100 140 163 209 

其他应收款 98 94 170 159 250  营业费用 194 101 120 150 143 

预付账款 237 238 417 398 613  管理费用 233 223 241 380 471 

存货 4657 5743 9124 8761 13098  研发费用 304 384 463 576 657 

其他流动资产 269 621 1280 0 500  财务费用 67 101 33 40 50 

非流动资产 4539 5375 6370 7187 7661  资产减值损失 -1 -2 0 0 0 

长期投资 12 16 17 20 22  其他收益 125 194 340 385 410 

固定资产 2933 3734 4534 5176 5474  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 766 794 889 999 1109  投资净收益 -49 -16 -19 -21 -26 

其他非流动资产 827 831 930 992 1056  资产处臵收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 12753 16207 25161 25950 34089  营业利润 671 1026 1375 1785 2288 

流动负债 7011 7527 15472 14848 21552  营业外收入 12 5 92 80 47 

短期借款 1548 1939 4726 5812 7051  营业外支出 5 8 10 9 8 

应付票据及应付账款 3729 3496 6734 5878 9740  利润总额 678 1023 1457 1856 2328 

其他流动负债 1734 2092 4012 3158 4761  所得税 119 223 319 389 479 

非流动负债 804 2702 2694 2710 2376  净利润 559 799 1138 1467 1849 

长期借款 109 2029 2021 2038 1703  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 694 673 673 673 673  归属母公司净利润 559 799 1138 1467 1849 

负债合计 7814 10229 18166 17558 23928  EBITDA 868 1214 1622 2018 2492 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.07 1.53 2.17 2.80 3.53 

股本 524 524 524 524 524        

资本公积 2130 2130 2130 2130 2130  主要财务比率      

留存收益 2285 2978 3969 5239 6828  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4938 5978 6995 8392 10161  成长能力      

负债和股东权益 12753 16207 25161 25950 34089  营业收入(%) 36.6 25.1 37.7 24.4 24.1 

       营业利润(%) 99.0 52.8 34.0 29.8 28.2 

       归属于母公司净利润(%) 34.4 42.9 42.4 29.0 26.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.2 13.6 11.1 11.9 12.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.2 5.9 6.1 6.4 6.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.3 13.4 16.3 17.5 18.2 

经营活动现金流 871 159 893 1391 1681  ROIC(%) 7.0 6.9 6.8 7.3 8.0 

净利润 559 799 1138 1467 1849  偿债能力      

折旧摊销 237 280 317 393 457  资产负债率(%) 61.3 63.1 72.2 67.7 70.2 

财务费用 67 101 33 40 50  净负债比率(%) 25.6 34.5 38.0 31.1 19.8 

投资损失 49 16 19 21 26  流动比率 1.2 1.4 1.2 1.3 1.2 

营运资金变动 -46 -916 -614 -531 -702  速动比率 0.4 0.6 0.5 0.6 0.6 

其他经营现金流 5 -122 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1322 -1120 -1332 -1232 -957  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 1352 1229 995 815 471  应收账款周转率 6.5 8.3 9.0 8.5 8.5 

长期投资 0 3 -1 -3 -2  应付账款周转率 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 31 112 -338 -420 -488  每股指标（元）      

筹资活动现金流 473 2282 904 536 111  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.53 2.17 2.80 3.53 

短期借款 493 392 561 500 500  每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 0.30 1.71 2.66 3.21 

长期借款 -152 1920 -8 16 -334  每股净资产(最新摊薄) 9.43 10.75 12.69 15.36 18.74 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 41.3 28.9 20.3 15.7 12.5 

其他筹资现金流 133 -30 352 20 -55  P/B 4.7 4.1 3.5 2.9 2.4 

现金净增加额 24 1318 466 695 835  EV/EBITDA 28.1 20.7 15.9 12.7 10.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据（金额单位：百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2017年 2018年 2019年 2020年 2020Q1-3 2021Q1-3 2021Q3 2021Q2 2021Q1

营业收入 5,033 7,874 10,755 13,451 9,510 13,377 5,213 4,877 3,288

营业成本 4,235 6,645 9,227 11,628 8,242 11,692 4,571 4,261 2,860

毛利率 15.86% 15.62% 14.21% 13.55% 13.33% 12.60% 12.32% 12.63% 13.01%

销售费用 134 173 194 101 116 97 45 25 27

管理费用 243 213 233 223 149 192 72 63 58

研发费用 0 245 304 384 170 365 170 91 103

财务费用 97 123 67 101 60 108 41 34 33

销售费用率 2.66% 2.20% 1.81% 0.75% 1.22% 0.72% 0.86% 0.51% 0.83%

管理费用率 4.83% 2.71% 2.17% 1.66% 1.57% 1.44% 1.37% 1.28% 1.77%

研发费用率 0.00% 3.11% 2.82% 2.86% 1.79% 2.73% 3.26% 1.87% 3.15%

财务费用率 1.93% 1.57% 0.62% 0.75% 0.63% 0.81% 0.79% 0.69% 1.01%

期间费用率 9.43% 9.59% 7.42% 6.02% 5.20% 5.69% 6.28% 4.35% 6.75%

资产(含信用)减值损失 122 106 -57 66 166 -3 0 -5 3

投资收益 -10 -1 -49 -16 -17 -2 -2 4 -5

营业外收入 142 210 12 5 3 18 1 11 5

营业外支出 15 11 5 8 6 7 3 3 1

税前利润 282 537 678 1,023 652 1,069 410 413 247

所得税 73 121 119 223 150 245 87 94 64

所得税率 25.81% 22.50% 17.54% 21.85% 22.95% 22.93% 21.27% 22.69% 26.10%

少数股东权益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

归母净利润 210 416 559 799 502 824 323 319 182

净利率 4.16% 5.28% 5.20% 5.94% 5.28% 6.16% 6.19% 6.54% 5.54%

摊薄EPS（元） 0.3947 0.7839 1.0534 1.5055 0.9459 1.5525 0.6083 0.6073 0.3479

经营性现金流净额 191 1,578 871 159 258 -432 165 -309 -288

收现比 95% 105% 98% 105% 107% 100% 100% 95% 110%

付现比 98% 85% 89% 105% 102% 101% 87% 106% 115%
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