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❖ 事件：公司 2023Q1 实现营收 50.18 亿元同增 42.61%；实现归母净利润 2.01

亿元同增 20.19%；实现扣非归母净利润 1.43 亿元同增 48.05%。 

❖ 受益下游复工复产，公司 Q1 营收快速增长。公司 2022Q1-2023Q1 营收

增速分别为 7.03%/10.36%/5.97%/-11.64%/42.61% ，归母净利润增速为 -

8.26%/7.83%/12.37%/-11.44%/20.19% ， 扣 非 归 母 净 利 润 增 速 为 -

23.95%/9.83%/48.95%/-16.58%/48.05%，Q1 营业收入增长较快主要系：1）新

基地投产后产能爬坡，带动钢结构产量达到 91.71 万吨；2）节后下游复工复

产较好，提货速度加快推动当季销量同比增加。考虑到公司 2023Q1 新签销售

合同额约 72.05 亿元同增 19.82%，在手订单较为充足，Q2 营收有望保持较快

增长。 

❖ 期间费用率降低，经营性现金流同比改善。公司 2023Q1 毛利率 9.25%同

比-2.21pct 环比-0.75pct，部分由于轻钢构件占比提升；期间费用率 4.64%同降

1.24pct，其中销售/管理及研发/财务费用率分别为 0.46%/2.84%/1.34%，同比-

0.19pct/-0.87pct/-0.18pct，主要得益于收入增加后带来的规模效应；归母净利率

为 4.00%同降 0.75pct；扣非后归母净利率为 2.85%同增 0.10pct。2022Q1 公司

经营性现金净流入 1.68 亿元，同比多流入 2.56 亿元，主要系本期回款较大所

致；收现比为 99.87%同降 21.22pct，付现比为 86.00%同降 32.37pct；公司应

收账款及票据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收账款+合同负债规模分

别 为 21.86/88.42/43.72/12.77 亿 元 ， 较 年 初 分 别 变 动

2.64%/2.59%/16.08%/31.52%。 

❖ 大型订单彰显公司认可度，智能设备促生产效率提升。大订单反映了大

客户对公司的认可度，2022Q4/2023Q1 大订单总吨数分别为 18.2/27.7 万吨，

环比同增 52.36%。从大订单来源看，公司 2023Q1 获得“广州***公司 12 英寸

集成电路模拟特色工艺生产线项目”、“***华东芜湖江北数据中心一期项目”等

多项数字经济相关项目订单，彰显公司产品持续受新兴业务发展拉动。公司一

直把信息化建设及相关人才的培养放在公司管理的首位，近年来推出了实时

工时工价系统、人力资源系统、项目预排产系统等进一步提高项目计划性，以

及对一线工人及项目进度的把控能力。公司持续投入智能设备研发，今年以来

陆续投入激光切割设备，智能数控激光切割具有省人力、质量好、方便安装的

优点，降低了切割、打磨等环节的人工需求。随着设备逐渐投入生产，及人员

优化调整，有望进一步降低生产成本。 

❖ 投资建议：我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 15.48/19.76/24.55

亿元，同增 33.13%/27.69%/24.20%，EPS 分别为 2.24/2.86/3.56 元，当前股价

对应 PE 为 14.73/11.54/9.29 倍，维持“增持”评级。 

-16%

-6%

5%

15%

25%

35%

鸿路钢构 沪深300

上证指数 专业工程



 

 

 

 
 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

❖ 风险提示：经济复苏不及预期，产能利用率不及预期，原材料价格波动风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 19515 19848 24780 30622 36987 

收入增长率(%) 45.08 1.71 24.85 23.57 20.79 

归母净利润(百万元) 1150 1163 1548 1976 2455 

净利润增长率(%) 43.93 1.09 33.13 27.69 24.20 

EPS(元/股) 2.19 1.69 2.24 2.86 3.56 

PE 24.45 17.33 14.73 11.54 9.29 

ROE(%) 15.82 14.08 15.78 16.77 17.24 

PB 3.91 2.45 2.33 1.94 1.60 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 19514.81 19847.68 24780.21 30621.50 36987.36  成长性      

减:营业成本 17047.24 17470.87 21618.95 26552.80 32045.53  营业收入增长率 45.1% 1.7% 24.9% 23.6% 20.8% 

 营业税费 136.75 154.53 161.07 217.41 258.91  营业利润增长率 47.3% -6.7% 32.3% 27.7% 24.2% 

   销售费用 156.11 154.58 173.46 214.35 258.91  净利润增长率 43.9% 1.1% 33.1% 27.7% 24.2% 

   管理费用 277.89 304.21 327.10 358.27 388.37  EBITDA 增长率 42.6% 1.4% 26.1% 19.4% 18.1% 

   研发费用 582.95 461.61 669.07 826.78 998.66  EBIT 增长率 47.2% -2.9% 31.4% 23.9% 20.9% 

   财务费用 152.60 226.59 240.27 235.00 210.92  NOPLAT 增长率 43.3% 5.5% 31.9% 23.9% 20.9% 

  资产减值损失 -9.32 -8.05 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 21.1% 16.6% 12.4% 10.6% 11.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 21.6% 13.6% 18.7% 20.2% 20.8% 

 投资和汇兑收益 -12.63 -43.24 -49.56 -52.06 -55.48  利润率      

营业利润 1511.17 1409.41 1864.88 2381.18 2957.52  毛利率 12.6% 12.0% 12.8% 13.3% 13.4% 

加:营业外净收支 0.97 -3.30 0.00 0.00 0.00  营业利润率 7.7% 7.1% 7.5% 7.8% 8.0% 

利润总额 1512.14 1406.11 1864.88 2381.18 2957.52  净利润率 5.9% 5.9% 6.2% 6.5% 6.6% 

减:所得税 362.03 243.43 317.03 404.80 502.78  EBITDA/营业收入 10.4% 10.4% 10.5% 10.1% 9.9% 

净利润 1150.11 1162.68 1547.85 1976.38 2454.74  EBIT/营业收入 8.6% 8.2% 8.7% 8.7% 8.7% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 2113.93 913.19 1215.18 1822.67 3307.28  固定资产周转天数 88 108 92 73 58 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 77 103 95 90 83 

应收帐款 2140.25 2116.79 2359.42 2578.05 2974.06  流动资产周转天数 245 232 213 202 199 

应收票据 10.39 13.20 28.10 22.94 38.71  应收帐款周转天数 34 39 33 29 27 

预付帐款 468.53 632.94 756.66 902.80 1057.50  存货周转天数 140 163 146 135 126 

存货 7500.19 8283.67 9251.70 10662.90 11768.97  总资产周转天数 330 364 316 284 262 

其他流动资产 239.55 189.60 189.60 189.60 189.60  投资资本周转天数 225 258 233 208 192 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.8% 14.1% 15.8% 16.8% 17.2% 

长期股权投资 13.93 12.10 12.10 12.10 12.10  ROA 5.9% 5.6% 6.7% 7.8% 8.7% 

投资性房地产 35.81 28.66 28.66 28.66 28.66  ROIC 10.6% 9.6% 11.3% 12.7% 13.8% 

固定资产 4727.84 5872.84 6225.88 6088.02 5845.25  费用率      

在建工程 198.08 239.06 339.06 439.06 239.06  销售费用率 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

无形资产 948.01 1047.94 1147.94 1197.94 1247.94  管理费用率 1.4% 1.5% 1.3% 1.2% 1.1% 

其他非流动资产 65.26 87.44 87.44 87.44 87.44  财务费用率 0.8% 1.1% 1.0% 0.8% 0.6% 

资产总额 19576.16 20589.46 22943.70 25443.65 28292.86  三费/营业收入 3.0% 3.5% 3.0% 2.6% 2.3% 

短期债务 1675.79 1869.76 1869.76 1869.76 1869.76  偿债能力      

应付帐款 805.02 733.00 828.37 941.82 1016.52  资产负债率 62.9% 59.9% 57.3% 53.7% 49.7% 

应付票据 3652.35 3033.20 3212.27 3425.93 3695.30  负债权益比 169.2% 149.3% 133.9% 115.9% 98.7% 

其他流动负债 376.90 247.53 247.53 247.53 247.53  流动比率 1.54 1.58 1.68 1.79 1.95 

长期借款 1664.84 2224.81 2424.81 2124.81 1624.81  速动比率 0.52 0.40 0.44 0.49 0.64 

其他非流动负债 175.66 170.00 170.00 170.00 170.00  利息保障倍数 10.39 6.79 8.62 10.78 14.05 

负债总额 12305.37 12329.64 13136.02 13659.60 14054.06  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.33 0.26 0.00 0.00 0.00 

股本 530.78 690.01 690.01 690.01 690.01  分红比率      

留存收益 4013.51 5001.03 6548.88 8525.26 10980.00  股息收益率 0.6% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 7270.79 8259.82 9807.68 11784.06 14238.80  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 2.19 1.69 2.24 2.86 3.56 

净利润 1150.11 1162.68 1547.85 1976.38 2454.74  BVPS(元) 13.70 11.97 14.21 17.08 20.64 

加:折旧和摊销 346.56 424.15 446.96 437.86 442.76  PE(X) 24.4 17.3 14.7 11.5 9.3 

  资产减值准备 3.03 -71.76 -2.00 -2.00 -2.00  PB(X) 3.9 2.4 2.3 1.9 1.6 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 162.56 237.86 249.40 247.15 229.15  P/S 1.5 1.0 0.9 0.7 0.6 

   投资收益 -13.19 1.83 49.56 52.06 55.48  EV/EBITDA 15.3 12.2 10.6 8.6 6.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1698.10 -951.49 -657.50 -754.75 -660.89  PEG 0.6 15.9 0.4 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 -201.98 622.46 1634.28 1956.70 2519.24  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1606.50 -1814.61 -1049.56 -502.06 -105.48  REP      

融资活动产生现金流量 831.64 635.57 -49.40 -547.15 -729.15        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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