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鸿路钢构（002541.SZ） 

新签订单向好，业绩保持快速增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 19,515 19,848 26,060 31,924 38,244 

增长率 yoy（%） 45.1 1.7 31.3 22.5 19.8 

归母净利润（百万元） 1,150 1,163 1,564 1,978 2,377 

增长率 yoy（%） 43.9 1.1 34.5 26.5 20.1 

ROE（%） 15.8 14.1 16.2 17.3 17.5 

EPS最新摊薄（元） 1.67 1.69 2.27 2.87 3.44 

P/E（倍） 21.6 21.4 15.9 12.6 10.5 

P/B（倍） 3.6 3.1 2.7 2.2 1.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27日收盘价 

事件：公司披露 2023 年一季报，实现营业收入 50.18 亿元，同比增长

42.60%；归母净利润为 2.01 亿元，同比增长 20.19%；扣非净利润为 1.43

亿元，同比增长 48.05%。对此点评如下： 

23 年 Q1 业绩、新签订单保持稳步增长。Q1 公司销售情况良好，营业收入

同比增长 42.60%至 50.18 亿元；归母净利润同比增长 20.19%至 2.01 亿

元；扣非净利润同比增长 48.05%至 1.43 亿元。1）新签订单、钢结构产量

保持良好增长。Q1 公司累计新签销售合同额约 72.05 亿元，同比增长

19.82%，其中材料和工程订单分别为 71.85、0.2 亿元。钢结构产品产量约

91.71 万吨，同比增长 30.64%。2）毛利率有所下降。Q1 公司毛利率为

9.25%，同比下降 2.21pct，环比下降 0.75pct。净利率为 4.00%，同比下降

0.75pct，环比下降 1.33pct。3）经营性现金流明显改善，同比由负转正。

Q1 公司经营性现金流净额同比增加 291.02%至 1.68 亿元，主要系本期回款

较大所致。投资/筹资活动产生的现金流净额分别为-3.25/4.08 亿元。4）各

项费用率下降。Q1 公司期间费用率为 4.64%，同比下降 1.24pct。其中销

售 /管理（含研发） /财务费用率同比分别下降 0.19/0.87/0.17pct 至

0.46/2.84/1.34%。 

22 年 Q4 业绩短期承压，整体经营韧性彰显，现金流同比高增。单四季

度，公司营业收入同比下降 11.64%至 54.23 亿元，归母净利润同比下降

11.44%至 2.89 亿元，扣非净利润同比下降 16.58%至 2.06 亿元。1）新签

订单同比增长 10.05%。2022 年，公司新签合同约 251.26 亿元，同比增

长 10.05%，其中工程订单为 0.82 亿元，材料订单为 250.44 亿元；2022 年

钢结构产品产量约 349.54 万吨，同比增长 3.21%。2）毛利率保持平稳。

公司与国内原材料供应商宝钢、安钢、马钢、宝武鄂钢、舞阳钢铁等许多重

要的钢铁厂成为长期战略合作伙伴，具备原材料采购优势，能最大程度降低

原材料波动影响，2022 年毛利率 /净利率分别同比下降 0.66/0.03pct 至

11.98/5.86%。3）建筑轻钢结构收入增长向好。2022 年，公司第一大业务

建筑轻钢结构实现营业收入 66.40 亿元，同比增长 45.71%。建筑重钢结构/

桥 梁 钢 结 构 / 空 间 钢 结 构 / 装 配 式 建 筑 则 分 别 实 现 营 业 收 入

61.13/10.72/17.84/34.10 亿 元 ， 同 比 分 别 变 动 -22.69/-

4.65/+1.82/+1.59%。4）现金流表现亮眼，费用率走低。由于回款增加，

2022 年公司经营性现金流净额同比高增 408.18%至 6.22 亿元。同时，公司

注重智能化和信息化改造，降本增效颇有成效，期间费用率同比下降

0.21pct 至 5.78%，其中销售/管理/财务费用率分别为 0.78/1.53/1.14%，

同比分别变动-0.02/+0.11/+0.36pct。 

智能制造久久为功，提高生产效率。公司注重生产线智能化改造，先后研发

或引进了包括全自动钢板剪切配送生产线、智能激光切割设备、全自动 BOX

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 建筑 

2023年 4月 27日收盘价（元） 33.05 

总市值（百万元） 22,804.87 

流通市值（百万元） 16,386.73 

总股本（百万股） 690.01 

流通股本（百万股） 495.82 

近 3月日均成交额（百万元） 123.96   

股价走势 
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生产线、焊接及喷涂机器人等先进设备，公司创新研发了下料、坡口、热轧

H 型钢智能生产、方圆管加工、箱型柱制作、楼梯和预埋件智能焊接等生产

工艺，较明显地降低生产成本及劳动强度、提高产品质量及生产效率，

2022 年公司加快了激光智能切割、小型连接件的专业化智能化生产、机器

人自主寻位焊接、机器人喷涂等智能化改造，为公司的长期发展打下坚实的

基础。此外，3 月 30 日，公司发布公告，拟分别与公司全资子公司安徽鸿

翔、湖北盛鸿、涡阳鸿路、涡阳盛鸿、颍上盛鸿、金寨金鸿诺、金寨鸿路、

重庆金鸿纬、重庆鸿路等出资设立七家子公司。本次在公司各基地设立子公

司，主要是公司引进全自动钢板剪切配送生产线，进一步延伸公司配套生产

线和提高生产效率。 

投资建议：新签订单向好，业绩保持快速增长，维持增持评级。预计

2023~2025 年公司归母净利润分别达到 15.6、19.8、23.8 亿元，同比

分别增长 35%、27%、20%，对应 PE 估值 16、13、11 倍。公司立足

采购、管理、成本管控、研发等优势，打造钢结构制造为主的发展战

略。采用合理毛利率定价机制，控制钢材涨价风险。 

风险提示：宏观经济政策变化；主要原材料价格波动风险；用工风险；市场

竞争风险；新签订单或订单完成情况不及预期；政策不及预期；全国布点生

产基地风险等 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 13098 12639 13695 17990 18867  营业收入 19515 19848 26060 31924 38244 

现金 2114 913 1694 1468 1759  营业成本 17047 17471 22745 27837 33322 

应收票据及应收账款 2151 2130 2244 2705 2804  营业税金及附加 137 155 193 236 288 

其他应收款 65 88 113 133 161  营业费用 156 155 202 251 298 

预付账款 469 633 813 958 1164  管理费用 278 304 401 478 582 

存货 7500 8284 7963 11921 11881  研发费用 583 462 710 855 985 

其他流动资产 800 591 868 804 1098  财务费用 153 227 121 104 101 

非流动资产 6478 7951 9518 10782 12015  资产减值损失 -9 -8 0 0 0 

长期投资 14 12 11 7 5  其他收益 366 254 271 297 274 

固定资产 4728 5873 7181 8284 9395  公允价值变动收益 0 0 -0 -0 -0 

无形资产 948 1048 1151 1221 1287  投资净收益 -13 -43 -24 -27 -31 

其他非流动资产 788 1018 1175 1271 1328  资产处置收益 -0 51 17 23 30 

资产总计 19576 20589 23213 28772 30882  营业利润 1511 1409 1982 2498 2962 

流动负债 8525 8006 9588 13824 14255  营业外收入 9 5 6 7 6 

短期借款 1676 1870 0 4405 1973  营业外支出 8 8 8 8 8 

应付票据及应付账款 4457 3766 6524 6318 8904  利润总额 1512 1406 1980 2497 2960 

其他流动负债 2391 2370 3064 3100 3377  所得税 362 243 417 518 583 

非流动负债 3781 4324 3981 3515 3015  净利润 1150 1163 1564 1978 2377 

长期借款 3006 3625 3282 2816 2316  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 775 699 699 699 699  归属母公司净利润 1150 1163 1564 1978 2377 

负债合计 12305 12330 13569 17339 17270  EBITDA 2095 2155 2650 3352 3991 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.67 1.69 2.27 2.87 3.44 

股本 531 690 690 690 690        

资本公积 2437 2279 2279 2279 2279  主要财务比率      

留存收益 4014 5001 6326 8002 10015  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7271 8260 9644 11434 13612  成长能力      

负债和股东权益 19576 20589 23213 28772 30882  营业收入（%） 45.1 1.7 31.3 22.5 19.8 

       营业利润（%） 47.3 -6.7 40.6 26.1 18.6 

       归属母公司净利润（%） 43.9 1.1 34.5 26.5 20.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.6 12.0 12.7 12.8 12.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.9 5.9 6.0 6.2 6.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 15.8 14.1 16.2 17.3 17.5 

经营活动现金流 -202 622 4863 -2039 5439  ROIC（%） 10.4 9.8 11.7 10.6 13.2 

净利润 1150 1163 1564 1978 2377  偿债能力      

折旧摊销 347 424 523 653 786  资产负债率（%） 62.9 59.9 58.5 60.3 55.9 

财务费用 153 227 121 104 101  净负债比率（%） 46.9 66.6 31.5 63.8 30.6 

投资损失 13 43 24 27 31  流动比率 1.5 1.6 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 -1698 -951 2678 -4736 2196  速动比率 0.6 0.4 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 -166 -283 -46 -66 -52  营运能力      

投资活动现金流 -1606 -1815 -2098 -1922 -2019  总资产周转率 1.1 1.0 1.2 1.2 1.3 

资本支出 1661 1872 2092 1921 2021  应收账款周转率 10.6 9.3 12.0 13.0 14.0 

长期投资 8 0 2 3 3  应付账款周转率 16.8 22.7 22.7 22.7 22.7 

其他投资现金流 46 58 -7 -4 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 832 636 -1985 -670 -697  每股收益（最新摊薄） 1.67 1.69 2.27 2.87 3.44 

短期借款 -264 194 -1870 4405 -2432  每股经营现金流（最新摊薄） -0.29 0.90 7.05 -2.95 7.88 

长期借款 977 619 -343 -466 -500  每股净资产（最新摊薄） 10.12 11.55 13.56 16.15 19.31 

普通股增加 7 159 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 307 -158 0 0 0  P/E 21.6 21.4 15.9 12.6 10.5 

其他筹资现金流 -195 -178 228 -4609 2235  P/B 3.6 3.1 2.7 2.2 1.9 

现金净增加额 -977 -554 781 -4631 2723  EV/EBITDA 13.5 14.1 10.5 9.6 7.3  
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