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公司是钢结构行业的龙头，成本优势凸显；同时深度绑定核心客户，新签订单维持较好增长。

近年工业生产和地方财政均面临一定压力，钢结构行业需求增长阶段性承压。2022 年起公司

加速智能化升级，在切割和焊接环节实现智能化，各生产基地对设备进行升级改造。虽然智能

化改造导致公司产量阶段性下降、折旧/研发费用阶段性上升，但随着改造成效逐步显现，看

好公司竞争优势持续强化，成长动能不宜低估。 
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 公司概况：专注钢结构制造，核心竞争力持续强化 
鸿路钢构是国内钢结构制造龙头，钢结构加工产能规模国内领先。公司发展可划

分为三阶段：第一阶段（2002-2014 年）持续加大工程业务拓展力度，收入/利润

快速增长，同时经营质量和盈利能力有压力；第二阶段（2015-2021 年）：回归制

造业务/减少工程业务，坚定构件加工新产能投产，业绩延续快速增长，经营质量

持续改善；第三阶段（2022-至今）研发投入加强重点推进智能化改造，竞争力不

断提升，偏弱的需求致行业竞争加强及公司业绩阶段承压。 

 行业动态：钢结构需求成长前景好，集中度持续提升 
国内装配式建筑近年蓬勃发展，渗透率由 2016 年的 4.9%增长至 2022 年的 26.5%， 

2014-2023 年钢结构产量 CAGR 为 12%。国内建筑工人成本持续增加及绿色低碳转

型需要，同时对标海外发达国家，装配式建筑渗透率持续提升趋势有望延续。近年

工业生产和地方财政均面临压力，阶段拖累 2022/2023 年钢结构需求增长强度。

国内钢结构行业呈典型“大行业小公司”特征，2023 年行业 TOP5 市占率较 2015

年提升 3.3pct 至 8.2%（其中鸿路由 3%提升至 4%），行业集中度呈持续提升态势。 

 竞争力：专注提升成本优势，智能化改造引领行业 
公司扩产保持强度，2023 年公司钢结构产量为 449 万吨，位居行业第一，规模优

势显著，一方面，对上游议价能力较强，公司钢材采购均价明显低于同行公司；另

一方面，规模优势提升大客户粘性，下游优质客户在手订单充足，进一步强化竞争

优势。同时，公司以信息化和数字化为抓手，实施扁平化、精细化管理模式，吨期

间费用、折旧摊销金额呈下降态势。近年公司持续加大研发投入，在切割和焊接环

节实现智能化，目前各生产基地对设备进行升级改造，成本优势有望持续强化。 

 看好公司竞争优势持续扩大及成长前景，给予“买入”评级 
我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 228/252/279 亿元，分别 yoy-3%/+10% 

/+11%；归母净利润分别为 10/11/13 亿元，分别 yoy-14%/+12%/+11%，对应 EPS 分

别为 1.48/1.65/1.82 元, 3 年 CAGR 为+2%。公司是钢结构行业的龙头，规模优势、

成本优势、客户优势形正反馈，新阶段的智能化改造效果值得期待，看好公司竞争

优势持续强化，成长动能不宜低估。同时我们预计钢材价格持续下行的负面影响

或逐步告一段落，看好盈利增长动能持续修复。公司现价对应 25 年 PE 仅为 8.6

倍，估值有优势，首次覆盖，给予“买入”评级。   
风险提示：钢材价格波动的风险、行业竞争加剧的风险、智能化改造进展不及预期的风险、

客户集中度较高的风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 19848 23539 22804 25192 27869 

增长率（%） 1.71% 18.60% -3.12% 10.47% 10.63% 

EBITDA（百万元） 2057 2219 2129 2304 2499 

归母净利润（百万元） 1163 1179 1018 1137 1257 

增长率（%） 1.09% 1.43% -13.68% 11.71% 10.56% 

EPS（元/股） 1.69 1.71 1.48 1.65 1.82 

市盈率（P/E） 8.4 8.3 9.6 8.6 7.8 

市净率（P/B） 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

EV/EBITDA 12.5 9.5 7.2 6.9 6.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 24 日收盘价   
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投资聚焦 
核心逻辑 

1）行业层面，钢结构主要应用于非住宅领域。短期来看，近年非住宅领域竣工面积保持稳健

增长，厂房/文体娱表现较好，2021 年国家发改委提出推广“工业上楼”，2023 年起深圳/上海等地

加速推进相关项目落地，短期有望对钢结构需求形成一定支撑。中长期来看，装配式建筑潜在增长

空间充足，将成为钢结构需求增长核心驱动力。 

2）个股层面，公司是钢结构行业的龙头，成本优势凸显；同时深度绑定核心客户，新签订单

维持较好增长。2022 年起公司加速智能化升级，在切割和焊接环节实现智能化，各生产基地对设

备进行升级改造。虽然智能化改造导致公司产量阶段性下降、折旧/研发费用阶段性上升，但随着

改造成效逐步显现，看好公司竞争优势持续强化，成长动能不宜低估。 

核心假设 

 1）销量方面，我们假设 2024-2026 年产能利用率分别为 90%、95%、98%,产销率均为 95%。我们

预计 2024-2026 年公司钢结构销量分别为 436、483、535 万吨，分别 yoy+2%、+11%、+11%。 

 2）吨成本方面，我们假设 2024-2026 年公司吨钢材采购均价均为 3,569 元，分别 yoy-6%、持平、

持平。假设 2024-2026 年公司钢结构单吨折旧摊销分别为 129、127、125 元，吨其他成本分别为

939、929、919 元。 

 3）价格方面，假设 2024-2026 年公司钢结构吨售价为 5,058 元。 

 4）费用方面，我们假设 2024-2026 年吨销售费用分别为 30、29、28 元，吨管理费用分别为 68、

67、66 元，吨研发费用分别为 159、159、159 元。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 228/252/279 亿元，分别 yoy-3%/+10% /+11%；归

母净利润分别为 10/11/13 亿元，分别 yoy-14%/+12%/+11%，对应 EPS 分别为 1.48/1.65/1.82 元, 

3 年 CAGR 为+2%。公司是钢结构行业的龙头，成本优势凸显；同时深度绑定核心客户，新签订单维

持较好增长。目前钢材价格趋于平稳，且随着智能化改造成效逐步显现，公司盈利有望持续改善。

我们给予公司对应 2025 年 10 倍 PE，对应目标价为 16.48 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资看点 

 短期来看，多方面因素交织，非住宅建筑需求及相关的钢结构构件需求阶段承压。近期钢材价格

趋于平稳，对钢结构吨毛利的扰动逐步减弱，且随着智能化改造成效显现，公司盈利有望边际改善。 

 长期来看，装配式建筑潜在增长空间充足，将成为钢结构需求增长核心驱动力。目前公司在切割

和焊接环节实现智能化，各生产基地对设备进行升级改造。虽然智能化改造导致公司折旧/研发费

用阶段性上升，但随着改造成效逐步显现，我们认为公司盈利中枢提升可期。 
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1. 概况：专注钢结构制造，核心竞争力持续强化 

1.1  聚焦钢结构构件制造，近年经营质量持续改善 

鸿路钢构成立于 2002 年 9 月，2011 年在深交所上市（股票代码：002541.SZ），

聚焦钢结构产品的设计和加工，是国内钢结构制造领域的龙头企业。结合公司发展脉

络，公司成立至今我们认为可大致划分为三个阶段：  

第一阶段（2002-2014 年）持续加大工程业务拓展力度，经营质量和盈利有所承

压。依托公司三个生产基地（安徽合肥、湖北团凤、江西南昌三个生产地，其中南昌

基地于 2015 年出售），在 IPO 后逐步加大钢结构工程拓展力度，收入、归母净利延续

较快增长态势，2007-2014 年 CAGR 分别+25%、+21%，2014 年公司收入、归母净利分

别为 42.3、1.4 亿元。另一方面，业务模式的转变亦带来了公司的盈利能力及资产周

转压力，2014 年公司归母净利率、资产周转天数分别为 3.3%、732 天，较 2008 年分

别-0.9pct、+366 天。该段公司现金流总体承压，2007-2014 年公司经营活动现金流

净额合计-2 亿（vs 期间公司累计净利润为 10 亿元）。 

第二阶段（2015-2021 年）：回归制造业务/减少工程业务，坚定构件加工新产能

投产，经营质量持续改善。2015 年起公司调整发展战略，重新聚焦钢结构构件制造，

并持续减少工程订单承接，2021 年新签合同中制造订单金额占比达 100%（vs 2015

年为 62%）。该阶段同时伴随经营质量持续改善，2021 年公司资产周转天数 383 天，

较 2015 年-628 天；2016 年公司经营活动现金流净额转正，2015-2020 年公司经营活

动现金流净额累计 29 亿元（vs 期间公司累计净利润为 23亿元）。产能规模持续扩张

（2021 年末公司钢结构构件产能为 390 万吨，较 2015 年末提升 329%，产能规模年

均增长 27%）支撑钢结构构件产销延续快速增长，驱动业绩快速增长，2015-2021 年

公司收入、归母净利润 CAGR 分别为+35%、+37%，2021 年公司收入、归母净利分别为

195、12 亿元。 

第三阶段（2022 年至今）重点推进智能化改造，盈利阶段性承压：近年国内钢

结构产能快速增长，行业竞争有所加剧。2022 年起公司在切割、焊接、喷涂等关键

生产环节开始重点推进智能化改造，引进激光智能切割、自动化喷涂、智能四卡盘激

光切管机、楼梯焊接机器人、便携焊接机器人等智能化设备，部分智能化设备已投入

生产使用。公司近年研发投入强度持续提升（2022/2023/2024H1 公司研发费用率分

别为 2.3%/3.0%/3.2%），同时叠加阶段偏低迷的下游需求及行业竞争有所加剧，公司
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业绩阶段承压，2023 年、2024H1 公司收入/归母净利分别为 235/12 亿元、103/4 亿

元，yoy 分别+19%/+1%、-7%/-23%。 

 

图表1：公司发展历程简述 

 
资料来源：公司公告、公司官网，国联证券研究所 

 

图表2：公司营业收入及同比增速 

 
图表3：公司归母净利润及同比增速 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：图中 1/2/3 对应报告正文对公司发展历程的第一/二/三阶段划分；后

文同 

资料来源：Wind、国联证券研究所 
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图表4：公司总资产周转天数变化情况 

 
图表5：公司经营活动现金流量净额变化情况 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

图表6：公司归母净利率变化情况 

 
图表7：公司新签制造订单金额占比变化情况 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 资料来源：公司公告、国联证券研究所 

 

公司实控人为商晓波和邓烨芳夫妇，2023 年末持股占比 47.0%；实控人外核心

高管持股 1.3%，实控人对 2022 年员工持股计划提供托底保证。公司控股股东及实控

人为商晓波和邓烨芳夫妇，截至 2023 年末，商晓波和邓烨芳持股比例合计为 47.0%，

控股股东地位稳固。除商晓波之外，共 8 名现任董监高直接持有公司股权占比 1.3%

（2023 年末数据）。2022 年 2 月公司发布员工持股计划，计划存续期为 7 年，公司

设立合肥鸿轩创业投资合伙企业（有限合伙）和合肥鸿枫创业投资合伙企业（有限合

伙）作为持股平台，截至 2022M6 末，两个持股平台分别累计买入公司股票 275、280

万股（来源为商晓波通过大宗交易方式转让），分别占当期总股本的 0.4%、0.4%。截

至 2023 年末，共 86 名员工参与计划，通过两个持股平台合计持有公司股权占比为

0.8%。实控人商晓波对持股计划提供托底保证：自愿对合伙企业未来减持股票所累计

产生的亏损进行兜底补偿、增值收益归合伙人所有。 
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图表8：公司股权结构图（截至 2023 年末） 

 

资料来源：公司公告、国联证券研究所 

注：截至 2023 年末，除商晓波之外，共有 8位现任董监高持有公司股权，持股比例合计为 1.3%，分别为万胜平（董事长）、商晓红（董事）、王军民（总经

理）、姚洪伟（副总经理）、孟凡利（副总经理）、张玲（财务总监）、吕庆荣（董秘）、沈晓平（监事会主席）8位现任董监高持有公司股权；汪国胜为公司前

任董秘，目前不在公司任职，持股比例为 0.05%。 

 

图表9：公司 2022 年员工持股计划持股情况 

姓名 公司职务 
合肥鸿轩创业投资合伙企业

（有限合伙） 

合肥鸿枫创业投资合伙企业

（有限合伙） 

持股平台占公司总股本比例 0.4% 0.4% 

员工 

持股 

占持 

股平 

台的 

比例 

万胜平 董事长 9.3% - 

商晓红 董事 9.3% - 

王军民 总经理 - 9.1% 

姚洪伟  副总经理 4.6% - 

祝霄  副总经理 - 3.0% 

刘斌 副总经理 1.7% - 

孟凡利 副总经理 - 4.6% 

张玲 财务总监 2.3% - 

胡耿武 职工监事 - 5.7% 

仰春景 监事 - 2.3% 

吕庆荣 董事会秘书 1.0% - 

其他核心员工 - 71.7% 75.3% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

1.2  股价复盘：与发展思路/经营质量等相关，上市以来累计+59% 

2011 年公司上市以来，截至 2024/10/24，公司前复权股价累计涨幅为 59%，较

沪深 300 指数超额涨跌幅为+27%，大致可划分为 3个阶段，与公司发展思路变化、公

司经营质量/表现有较强关系： 

第一阶段（2011/02-2019/08）：该阶段对应公司上市后及重新聚焦制造业务前期，

该阶段公司工程业务占比持续提高、经营质量持续承压，且发展思路调整对报表影响

暂不明显。此外，公司盈利波动与钢材价格波动有较大关系，部分投资者尚未充分认

识公司在构件加工中持续加强的竞争优势及成本优势等。期间公司前复权股价累计
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涨跌幅为-41%，较沪深 300 超额涨跌幅为-68%，该阶段公司估值持续压缩，PE_TTM 逐

步收敛至 15 倍以下，机构持仓维持在较低水平。 

第二阶段（2019/09-2021/06）：该阶段公司战略调整效果持续显现，公司收入、

归母净利润、新签订单持续高速增长，工程业务占比逐步减小，经营质量持续改善。

同时机构持仓占比亦持续提升，股价总体呈戴维斯双击态势，PE_TTM 由 15 倍以下提

升至 30 倍以上。此阶段公司前复权股价累计涨跌幅为+717%，较沪深 300 超额涨跌

幅为+679%。 

第三阶段（2021/07-至今）：该阶段公司战略升级以提升自动化水平及竞争力，

但报表方面反映暂不明显，同时因需求承压/钢材价格持续下行等，公司业绩增长有

一定压力。该阶段公司估值持续压缩、机构持仓占比持续下降，截至 2024/10/24，

公司前复权股价累计涨跌幅为-67%，较沪深 300 超额涨跌幅为-42%。 

 

图表10：公司股价（前复权）复盘图 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：1.PE 数据单位为倍； 

2.截至时间：2024/10/24。 
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图表11：公司基金重仓持股数量占总股本比例 
 

图表12：公司各阶段股价变动情况及驱动因素 

 

序

号 
时间段 

累计 

涨跌幅 

较沪深

300 超额

涨跌幅 

驱动因素 

1 
2011/02-
2019/08 

-41% -68% 

前期公司业绩波动较

大，市场对公司的认

知为工程公司+钢材加

工企业 

2 
2019/09-
2021/06 

+717% +679% 

公司收缩工程业务/聚

焦钢构加工及扩产，

报表质量持续改善；

估值扩张 

3 
2021/07-至

今 
-67% -42% 

受经济环境影响等，

业绩增长边际承压，

估值适当收缩 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：重仓持股数量占总股本比例为期末值。 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：数据截至 2024/10/24。 

 

2. 行业：钢结构需求成长前景好，集中度提升 

钢结构是指由钢板、型钢、钢管、钢索等钢材，用焊、铆、螺栓等连接而成的结

构形式。相较于传统钢筋混凝土结构，钢结构具有强度高、自重轻、抗震性能好、工

业化程度高、施工周期短、环境污染少及可塑性强等优势，广泛应用于多高层建筑、

展览中心、厂房等领域。按照产品属性划分，钢结构可分为轻型钢结构和重型钢结构；

按照下游应用领域划分，钢结构可分为设备钢结构、建筑钢结构、空间钢结构、桥梁

钢结构、电力钢结构、海洋石油钢结构等。从产业链来看，钢结构产业链上游主要为

钢铁行业；中游为钢结构制造行业，包含钢结构设计、加工、安装、维护；下游应用

领域主要为各类建筑。 

 

图表13：钢结构产品分类 
 

图表14：钢结构产业链 

 
 

资料来源：华经产业研究院、富煌钢构招股说明书，国联证券研究所 资料来源：中国建筑金属结构协会，国联证券研究所 

注：下游仅罗列建筑钢结构下游。 
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2.1  需求：装配式建筑渗透率持续提升为中长期产业趋势 

国内装配式建筑近年蓬勃发展，渗透率由2016年的4.9%增长至2022年的26.5%， 

2014-2023 年钢结构产量 CAGR 为 12%。钢结构构件属于非标产品，生产企业通常 “以

销定产”，产量较好代表行业需求。建筑钢结构主要应用于文化体育场馆、超高层建

筑/写字楼、厂房/仓储、桥梁、会展/购物中心等非住宅领域，2023 年需求占比分别

为 24%、22%、18%、11%、10%。2014 年住建部批准 15 家钢结构企业开展房屋建筑工

程施工总承包试点，2016 年以来政策支持力度持续加强，国内装配式建筑蓬勃发展，

2023 年新建装配式建筑面积为 7.6 亿平方米，2016-2023 年 CAGR 为 31%，渗透率由

2016 年的 4.9%增长至 2022 年的 26.5%。钢结构产量相应快速增长，2023 年钢结构

产量为 1.1 亿吨（据中国建筑金属结构协会数据，2023 年建筑和桥梁钢结构产量为

0.96 亿吨，占比 85%），yoy+10%，2014-2023 年 CAGR 为 12%。 

 

图表15：国内钢结构产量及同比增速 
 

图表16：2023 年国内建筑钢结构下游应用领域占比情况 

  
资料来源：中国钢铁工业协会、中国钢结构协会，国联证券研究所 资料来源：中国建筑金属结构协会，国联证券研究所 

注：占比数据为协会采集的 2023 年竣工的钢结构重点工程数据进行统计。 
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图表17：国内装配式建筑新开工面积及同比增速 
 

图表18：国内装配式建筑渗透率（新开工面积口径） 

  
资料来源：住建部、智研咨询，国联证券研究所 

注：装配式建筑新开工面积单位为亿平方米 

资料来源：住建部、智研咨询，国联证券研究所 

 

国内建筑工人成本持续增加及绿色低碳转型需要，同时对标海外发达国家，装

配式建筑渗透率持续提升是较为确定的产业趋势。传统建筑施工具有典型的劳动密

集型特征。2023 年多地出台建筑业清退令，即禁止 60 岁以上男性和 50 岁以上女性

从事建筑施工，在农民工总量增速趋缓（2013-2023 年 CAGR 为 1.0%）、农民工老龄化

现象持续加剧（2023 年农民工 50 岁以上占比 30.6% vs 2008 年为 11.4%）的背景下，

建筑行业招工难、用工成本持续增加（如 2023 年农民工月均收入 4,780 元，2013-

2023 年 CAGR 为+6%），制约建筑业发展。装配式建筑可有效降低建筑工人需求（如据

住建部，50%装配率的钢结构建筑较传统现浇施工模式用工量降低约 20%-25%），大力

发展装配式建筑是破解当前建筑业发展困境的重要选择。此外，装配式建筑符合建筑

绿色化发展要求及趋势（如 50%装配率的钢结构建筑施工过程产生的建筑垃圾、污水

较传统现浇施工模式分别减少 50%、8%）。相较美国、法国、丹麦等代表发达国家，

国内装配式建筑渗透率偏低（2019 年发达国家渗透率均值约 59% vs 2022 年国内

26.5%）。从中期来看，装配式建筑渗透率持续提升是较为确定的产业趋势。 
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图表19：国内农民工年龄结构图 
 

图表20：中国农民工月收入及同比增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
图表21：装配式钢结构建筑与传统现浇建筑经济指标对比分析 

装配率 
人工用量降

幅 
工期提前 

建筑垃圾减

少 

建筑污水减

少 

材料回收利

用率 

装配式增量

成本 

30% 20%-25% 20% 40% 5% 25% 10%-12% 
40% 20%-25% 25% 45% 7% 28% 12%-15% 
50% 20%-25% 30% 50% 8% 30% 15%-20% 
60% 25%-30% 35% 55% 10% 3% 15%-20% 
70% 25%-30% 40% 60% 13% 35% 15%-20% 
80% 30%-40% 45% 65% 16% 38% 15%-20% 
90% 30%-40% 50% 70% 20% 40% 20%-25% 

 

资料来源：住建部，国联证券研究所 

注：数据来源于 2023/07 住建部颁布的《装配式建筑工程投资估算指标》。 

 

近年装配式建筑推广的政策支持保持强度。2023 年 1 月住建部、发改委出台《绿

色建筑行动方案的通知》，提出“推广适合工业化生产的预制装配式混凝土、钢结构

等建筑体系，加快发展建设工程的预制和装配技术”，装配式建筑政策体系开始建立。

近年支持装配式建筑重要政策不断加码，2022 年 1月住建部出台《“十四五”建筑业

发展规划》，提出“到 2025 年，装配式建筑占新建建筑的比例达到 30%以上”；2022

年 6 月住建部、发改委出台《关于印发城乡建设领域碳达峰实施方案的通知》，提出

“2030 年，装配式建筑占当年城镇新建建筑的比例达到 40%”。此外，各级地方政府

陆续出台装配式建筑相关的支持性政策，具体措施包含：财政补贴、专项资金、减免

建设规费等。 

 
图表22：国内装配式建筑政策梳理 

序

号 
时间 部门 政策文件/会议名称 内容 

1 2023/01 
住建部、发

改委 
《绿色建筑行动方案的通知》 

推广适合工业化生产的预制装配式混凝土、钢结构等建筑体系，

加快发展建设工程的预制和装配技术。 

2 2016/02 
中共中央、

国务院 

《关于进一步加强城市规划建设

管理工作的若干意见》 

加大政策支持力度，力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新

建建筑的比例达到 30%。 
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3 2016/09 国务院 
《关于大力发展装配式建筑的指

导意见》 

以京津冀、长三角、珠三角三大城市群为重点推进地区，常住人

口超过 300 万的其他城市为积极推进地区，其余城市为鼓励推进

地区，因地制宜发展装配式建筑。力争用 10 年左右的时间，使

装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%。 

4 2017/01 国务院 
《“十三五”节能减排综合工作方

案》 

实施绿色建筑全产业链发展计划，推行绿色施工方式，推广节能

绿色建材、装配式和钢结构建筑。 

5 2017/03 住建部 
《建筑节能与绿色建筑发展“十三

五”规划》 
到 2020 年，城镇装配式建筑占新建建筑比例超过 15%。 

6 2017/03 住建部 
《“十三五”装配式建筑行动方

案》 

到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上，

其中重点推进地区达到 20%以上，积极推进地区达到 15%以上，

鼓励推进地区达到 10%以上。 

7 2022/01 住建部 《“十四五”建筑业发展规划》 到 2025 年，装配建筑占新建建筑的比例达到 30%以上。 

8 2022/06 
住建部、发

改委 

《关于印发城乡建设领域碳达峰

实施方案的通知》 
到 2030 年，装配式建筑占当年城镇新建建筑的比例达到 40% 

 

资料来源：住建部、中央人民政府官网、财政部，国联证券研究所 

 
图表23：各地区装配式建筑补贴政策梳理 

地区 政策 时间 措施 具体内容 

上海 

《上海市建筑节能和绿色

建筑示范项目专项扶持办

法》 

20/05 
财政支

持 

符合装配整体式建筑示范的项目，AA 等级每平方米补贴 60 元，AAA 等级每

平方米补贴 100 元。 

山东 
《关于推进装配式建筑发

展若干政策措施的通知》 
21/01 

规费减

免 

规定对符合条件的装配式建筑，可以免缴建筑废弃物处置费，可减半征收农

民工工资保证金。采用装配式外墙技术产品的建筑，其预制外墙建筑面积不

超过规划总建筑面积 3％的部分，不计入建筑容积率。 

财政支

持 

对于单体建筑预制装配率较高，具有示范意义的产业化工程项目，按规定给

予财政政策资金补助。 

山西 

《关于印发山西综改示范

区装配式建筑专项扶持暂

行办法的通知》 

20/11 
财政支

持 

单体建筑装配率综合评分值分别达到 30 分及以上、50 分及以上的工业厂房

与民用建筑，按其地上建筑面积分别给予每平方米 10、30 元的奖励，单个

项目最高分别不超过 10、30 万元； 

认定为省级装配式建筑示范项目的，按其地上建筑面积给予每平方米 30 元

的奖励，单个项目最高不超过 50 万元。 

天津 

《关于印发天津经济技术

开发区促进绿色发展暂行

办法的通知》 

21/06 
财政支

持 

A 级装配式建筑 50 元/平方米，单个项目补贴总额不超过 100 万元；AA 级装

配式建筑项目 100 元/平方米，单个项目补贴总额不超过 200 万元；AAA 级

装配式建筑项目 200 元/平方米，单个项目补贴总额不超过 300 万元。 

北京 

《北京市建筑绿色发展奖

励资金示范项目管理实施

细则（试行）（征求意见

稿）》 

23/02 
财政支

持 

满足北京市《装配式建筑评价标准》（DB11/T1831）且装配率达到 AA(BJ)

级、AAA(BJ)级的装配式建筑项目，按照实施建筑面积给予每平方米不超过

120 元的市级奖励资金，单个示范项目最高奖励不超过 1000 万元。 

江西 

《关于推进南昌市建筑业

高质量发展的若干措施的

通知》 

23/02 
财政支

持 

市财政对获得国家级、省级住建部门认可的装配式建筑产业基地一次性分别

给予 150 万元和 80 万元的资金补贴（有效期至 2025 年）。 

青海 
《青海规范装配式建筑示

范管理》 
23/11 

财政支

持 

对评定为装配式建筑示范基地的一次性奖励 20 万元。装配式建筑示范项目

按照楼栋给予奖补，装配式建筑示范项目装配率不低于 50%时，建筑面积 1

万平方米以上单栋补助 20 万元，不足 1 万平方米的单栋补助 10 万元，示范

项目最高奖励金额 40 万元。 

湖南 

《湖南省人民政府办公厅

关于推进新型建筑工业化

发展的若干意见》 

24/01 

财政支

持 

开展装配式建筑产业发展试点市县建设，对试点地区给予适当财政奖补，支

持装配式绿色农房等装配式建筑按规定享受税收优惠 

融资 
积极申请科技创新再贷款，建立“先贷后借”的直达机制，对装配式绿色农

房、结构功能一体化等优势技术科技创新企业给予金融贷款支持。 

河南 

《关于公开征求<加快推

进装配式建筑发展的意见

（代拟稿）>意见的通

知》 

24/01 
财政支

持 

2050 年底前，在郑州市全市范围内，对建筑面积 15 万平方米及以上的装配

式建筑标准化示范工程实施奖补。 

2025 年底前，经市城乡建设部门评审通过的装配式建筑基地，被评为国家、

省、市装配式建筑产业基地的，分别给予 500、300、200 万市级财政补贴，

单个基地奖补累计不超过 500 万元。 
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重庆 
《关于开展装配式建筑农

房建设试点工作的通知》 
24/03 

财政支

持 

对农民建设自住自用的装配式农房，市级财政按照建筑面积平均补助 500 元

/平方米；对企业（个人）建设用作民宿等经营性装配式农房，市级财政按

照建筑面积平均补助 200 元/平方米。 

浙江 

《关于<促进建筑业高质

量发展的若干意见>的实

施细则》 

24/03 
财政支

持 

对当年获评国家级、省级装配式建筑产业基地（建筑工业化示范企业）的建

筑业企业，分别按 50 万元、20 万元奖励 

对当年新开工实施装配化装修的项目，按 50 元/平方米补助给建设单位（单

个项目补助额不超过 100 万元）。对当年新开工整体实施装配化装修的钢结

构装配式住宅项目，按 100 元/平方米补助给建设单位（单个项目补助额不

超过 200 万元）。 

对新建的农村钢结构装配式农房或整村连片建设的其他结构的农村装配式农

房项目，按 200 元/平方米补助给建房户。 

深圳 

《盐田区绿色建筑与装配

式建筑发展专项扶持办

法》征求意见 

24/04 
财政支

持 

达到国家或广东省《装配式建筑评价标准》AA 级及以上，或《深圳市装配

式建筑评分规则》70 分及以上的，按建筑面积每平方米补贴 80 元，单个项

目资助上限为 200 万元，且不超过申请项目建安工程费用的 3%。政府回购

或定价销售的项目、获得面积奖励的装配式建筑项目，发展资金不予资助。 

广东 

《佛山市推广装配式建筑

实施办法》(第一次修订

稿)征求意见 

24/08 税收 

符合装配式建筑标准的新技术、新材料、新产品、新工艺的研发和生产单位

可申报高新技术企业 

符合新型墙体材料目录的部品部件生产企业，可按规定享受增值税即征即退

优惠政策。 

湖南 

《关于 2024 年装配式绿

色农房建设省级试点评审

结果的公示》 

24/08 
财政支

持 

2024 年湖南省级财政支持的 4 个试点县/市（澧县、洪江市、浏阳市、桃江

县），实行以奖代补，对每个试点县（市、区）给予 500 万元定额奖励，

2024 年先行预拨。 
 

资料来源：上海市住建委、青岛新闻网、山西转型综合改革示范区、天津经济技术开发区政务网、北京市住建委、南昌市人民政府、青海省住建厅、湖南省住建

厅、郑州市城乡局、重庆市住建委、绿色装配式建筑产业分会、广东省住建厅，国联证券研究所 

 

装配式钢结构建筑主要应用于商业建筑、厂房、展览中心等领域，装配式住宅主

要为预制混凝土结构，二者交叉较少。根据建筑结构划分，装配式建筑主要分为混凝

土结构和钢结构，2021 年新建装配式混凝土、钢结构、其他建筑占比分别为 67.7%、

28.8%、3.5%。装配式混凝土、钢结构建筑的交叉应用领域相对较少：1）混凝土结构

成本较低，且标准规范、技术体系等更为成熟，广泛应用于住宅、学校、医院、办公

楼等民用建筑领域；2）钢结构建设周期更短且具有抗震性能较强、可满足更大跨度

建筑需求等优势，目前成本相对更高（如据 2016 年数据，装配式钢结构高层住宅单

平造价较 PC 率 50%的装配式混凝土建筑高 12%）且耐久性较差，主要应用于商业建

筑、厂房、展览中心等领域，不是装配式住宅的主流选择。 
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图表24：装配式混凝土和装配式钢结构高层住宅工程投资以及原材料、人工单耗量对比 

 
资料来源：住建部，国联证券研究所 

注：数据来源于 2016/10 住建部颁布的《装配式建筑工程消耗量定额》（征求意见稿）。 

 

多方面因素交织，非住宅建筑需求及相关的钢结构构件需求阶段承压。2022 年

起国内房屋建设竣工面积（建筑业口径，下文相同）有一定压力，2022/2023/2024H1

分别为 41、39、14 亿平方米，分别 yoy-1%、-5%、-5%。分领域来看，2023 年住宅、

非住宅竣工面积分别为 23、15 亿平方米，占比分别为 61%、39%，2021-2023 年 CAGR

分别-7%、+5%。住宅是建筑业房屋建设的重要组成部分，2022 年起对其拖累较为明

显。非住宅领域保持增长态势，其中厂房表现相对较好，2023 年竣工面积为 7 亿平

方米，2021-2023 年 CAGR 为 11%。但近年工业生产和地方财政均面临一定压力，非住

宅领竣工面积增速有所放缓，2024H1 非住宅竣工面积 5.5 亿平方米，yoy+1%（vs 

2022/2023 年 yoy 分别为+5%、+4%），钢结构行业需求增长阶段性承压（2023 年钢结

构产量增速为 10%，vs 2014-2023 年复合增速 12%）。 
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图表25：建筑业房屋建筑竣工面积及同比增速 
 

图表26：建筑业非住宅房屋建筑竣工面积同比增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：房屋建筑 YOY、住宅 YOY、非住宅 YOY 数据与右侧数轴对应 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2  格局：行业集中度持续提升，头部企业仅鸿路专注制造 

“大行业小公司”，行业集中度持续提升，TOP5 中仅鸿路专注构件制造。国内钢

结构行业竞争格局较分散，呈典型的“大行业小公司”特征，钢结构构件产量角度，

钢结构上市公司 TOP5 分别为鸿路钢构、杭萧钢构、精工钢构、中建科工、东南网架，

2023 年钢结构产量分别为 449、159、122、120、66 万吨，市占率分别为 4.0%、1.4%、

1.1%、1.1%、0.6%。近年行业集中度呈持续提升态势，其中鸿路钢构市占率提升较快。

2023 年行业 TOP5 市占率较 2015 年提升 3.3pct 至 8.2%，鸿路钢构 2015 年即已成为

我国最大钢结构构件生产企业，其 2023 年市占率 2015 年提升 2.9pct 至 4.0%，近年

坚定扩产，2023 年末公司钢结构年产能 449 万吨，较 2015 年+391 万吨/+670%。此

外，大型钢结构企业以获取完成工程项目为主要商业模式，TOP5 中仅鸿路钢构聚焦

钢结构构件制造。 
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图表27：2023 年国内钢结构竞争格局（产量口径） 

 
资料来源：Wind、中国钢结构协会、卓创资讯，国联证券研究所 

 

图表28：钢结构企业经营数据一览表 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 
图表29：主要钢结构企业产量及市占率（产量口径）变化情况 

 
资料来源：Wind、中国钢铁工业协会、中国钢结构协会、卓创资讯，国联证券研究所 

 

3. 竞争力：专注提升成本优势，盈利稳定性更优 
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相较工程业务为主的同行企业，鸿路钢构归母净利处于行业前列水平且稳定性

有明显优势，2018 年以来公司归母净利率基本在 5-6%小幅波动。我们认为公司盈利

水平及稳定性更优的主要原因有两个：1）公司聚焦钢结构制造，区别于其他公司的

工程为主的商业模式；2）公司的钢结构规模优势及精细管理支撑公司持续强化成本

优势，形成公司 2016 年以来的扩产、规模增长、降低成本、大客户吸引力持续提升

的正向循环。 

 

图表30：钢结构企业归母净利率变化情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.1  规模效应及管理精细化调整，专注持续优化生产成本 

2016 年以来公司产能规模领先优势持续扩大。2016 年起公司钢结构新产能投产

保持强度，领先优势持续扩大（参考图表 29），截至 2023 年末，公司拥有安徽合肥、

下塘、涡阳、金寨、宣城、颍上、蚌埠、河南汝阳、重庆南川及湖北团风等十大生产

基地，钢结构年产能达 500 万吨。2017 年起公司钢结构产能利用率基本维持在 85%

以上，产量增速高于行业平均水平，产量规模位居行业第一，2023 年公司产量为 449

万吨，市占率（产量口径）为 4.0%。 
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图表31：鸿路钢构钢结构年产能及同比增速情况 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

注：均为期末数据 

 

公司钢材采购规模较大，蕴含一定议价能力，公司钢材采购均价明显低于同行

可比公司。公司对钢材需求稳定且采购规模较大，具有一定的溢价能力，与宝钢、马

钢、沙钢、宝武钢铁、安阳钢铁等头部企业建立长期稳定的战略关系，钢厂直接采购

为主。一方面，直采有利于降低采购成本，相较于从主流钢结构企业从贸易商进行采

购的模式，公司从钢铁厂直采价格可减少中间环节加价。公司供应商集中度高于同行

主要企业，前五大供应商采购额占比维持较高水平（2023 年为 41%），钢材采购均价

场均价分别-579、-259 元/吨。 

 

图表32：钢结构企业采购钢材年度均价比较 

 
图表33：钢结构企业前五大供应商采购额占比比较 

  
资料来源：Wind、各公司公告，国联证券研究所 

注：市场均价使用国内热轧板卷(Q235B,4.75mm)全年平均价格；价格单位

为元/吨。 

资料来源：各公司公告，国联证券研究所 

注：精工钢构未披露 2015 年前五大供应商采购额占比数据。 

 

焊料等辅材自供、构件生产减少外协，持续强化公司构件制造成本优势。中小规

模的钢结构企业一般对构件制造的辅材通过外部采购完成、钢板变形/裁切等部分加
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工环节外包。公司全面进行布局焊丝/涂料等部分辅材供应、镀锌/JCOE 制管等钢结

构生产全流程环节,一方面可以更好优化生产工艺等以提高生产效率，另一方面辅材

等自产可以更好发挥公司规模优势，对公司加强成本优势有积极意义。 

公司以信息化和数字化为抓手，实施扁平化、精细化管理模式，专注生产效率，

2017 年以来公司产能利用率维持在 85%以上。公司重点推进内部管理扁平化调整，

总部负责制定生产计划、财务管理、客户拓展订单承接等，各生产基地严格执行总部

的排产指令进行生产，产量是核心考核指标、更专注生产效率提升。生产基地职能聚

焦及总部承担职能/协调等扁平化安排有助于加强各生产基地的协同，有助于更好提

升整体生产效率，有助于资源的优化配置与利用。公司以信息化和数字化为抓手，提

升精细化管理水平。公司信息化系统以“鸿路项目信息管理平台”为核心，反映合同、

收付款、采购计划及到料状况、成品收发存、发货计划、生产计划及生产进度等信息，

实现资源信息共享；同时开发报工质检、鸿路智造小程序，自动记录班组每天计件工

资以及每个构件工序的完成情况，减少人为失误，进一步提高公司对各生产基地一线

工人及项目进度的把控能力，进一步提高生产效率。2014-2023 年公司生产人员人均

钢结构产量 CAGR 为 7%，2023 年为 233 吨；同期公司人均产值 CAGR 为 6%，2023 年

为 107 万元；同期公司人均归母净利润 CAGR 为 11%，2023 年为 5.4 万元。2017 年以

来在保持扩产强度的背景下公司产能利用率维持在 85%以上。 

 

图表34：鸿路钢构钢结构产能利用率 

 
图表35：鸿路钢构单位生产人员钢结构产量 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表36：鸿路钢构人均产值 

 
图表37：鸿路钢构人均归母净利润 

  
资料来源：Wind、公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

规模/精细管理等效果持续显现，吨期间费用、折旧摊销金额呈持续降低态势。

随着公司 2016 年加快钢结构产能投产力度，近年随着公司规模效应、精细化管理效

果持续显现，我们预计吨期间费用持续下降 (因前期工程收入贡献不可忽视，我们

以近 3 年为例，2023 年公司吨销售/管理/财务/研发费用分别为 34/73/63/159 元，

较 2021 年-13/-11/+17/-16 元；2023 年吨期间费用 329 元，较 2021 年-23 元)。预

计公司吨折旧摊销金额亦持续下降，2023 年公司吨折旧摊销金额 130 元,2015-2023

年 CAGR 为-6%/年均下降 10 元。 

 

图表38：鸿路钢构钢结构吨期间费用变化情况（元） 

 

图表39：鸿路钢构钢结构吨折旧摊销金额变化情况 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

注：1.期间费用=销售费用+管理费用+研发费用+财务费用； 

2.管理费用不包含研发费用。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

注：预计工程业务产生的折旧及摊销影响有限 

 

3.2  规模优势提升大客户粘性，进一步强化优势 

下游优质客户在手订单充足，公司深度绑定核心客户，大客户销售额占比及大
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额订单占比持续提升。公司产品种类较齐全，具备一站式各类钢结构及其配套产品供

应能力；同时构建集中调度管理体系，多生产基地协同较好，能够满足重要客户（如

建筑央企）的差异化需求（比如项目质量要求高、工期要求紧、构件需求规模大等），

与中建、中冶等大型央国企建立长期战略合作关系，近年建筑央企市场份额持续提升，

行业影响力持续加大，大客户粘性对公司提升竞争优势扮演越来越重要角色。公司深

度绑定核心客户，前五客户销售额占比以及大额订单
1
占比持续提升，2023 年前五大

客户销售额为54亿元，yoy+39%，占比为23%；2023/2024H1大额订单占比分别为24%、

26%，是公司钢构产品的中坚需求，为公司提升产能利用率、提升市场份额等扮演重

要角色。 

 

图表40：公司新签合同金额及大额订单占比情况 

 
图表41：公司前五大客户销售额及占比情况 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

注：大额订单是指合同金额达到１亿元人民币以上或钢结构加工量10,000

吨以上的订单。 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：前五大客户销售额单位为亿元。 

 

                                                             
1
 大额订单是指合同金额达到１亿元人民币以上或钢结构加工量 10,000 吨以上的订单。 
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图表42：九家建筑央企的新签合同的市场份额变化 

 
图表43：九家建筑央企收入的市场份额变化 

  
资料来源：各公司公告、Wind，国联证券研究所 

注：建筑央企包含中国建筑、中国中铁、中国铁建、中国交建、中国电建、

中国能建、中国化学、中国中冶、中国核建；后文同。 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

4. 新阶段：智能化改造引领行业，或继续强化优

势 

目前钢结构制造对劳动力依赖度较高，随着劳动力成本上升以及对钢结构精度

要求越来越高，智能化改造的必要性日益凸显。钢结构制作工序主要包括预处理、切

割下料、钻孔成型、组装焊接、质量检测、防腐处理、成品检验包装等。由于钢结构

产品具有非标属性，目前国内钢结构制造自动化水平偏低，大部分生产工序对劳动力

的依赖度较高，钢结构构件整体精度偏低。随着焊接工等劳动力成本上升以及下游应

用场景对钢结构精度要求越来越高，钢结构构件加工产线推进智能化改造有迫切需

求。 

公司持续加大研发投入，引领钢结构行业智能化升级。公司基于“提高自动化生

产能力、提高产品质量，降低生产成本”三大目标，持续加大研发投入，成为钢结构

行业智能化升级的引领者。公司智能化改造主要分为三个阶段： 

1）初步探索（2013-2017 年），2013 年公司首次提出“智能制造”经营理念，尝

试摸索出一条相对统一和标准化的钢结构设计和制造的思路；2015 年加强对钢结构

生产线部分关键设备进行智能化技术改造的研发，2016 年开始批量化智能改造。 

2）引进机器人（2018-2021 年），2018 年研发或引进焊接机器人、喷涂机器人、

自动翻转机、全自动双弧双丝埋弧焊生产线、全自动剪切配送生产线、镀锌生产线等

设备及工艺技术。2020 年公司公开发行可转债，部分募集资金用于购买焊接机器人
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设备。 

3）加快智能化改造（2022 年至今），2022 年公司加快激光智能切割、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。2023 年

公司研发“轻巧弧焊机器人智能焊接系统”，具备地轨式免示教智能焊接工作站的集

成能力。根据鸿路采购物流中心公众号，截至 2024M6 末，公司公开招标 50套整体移

动式智能机器人喷涂房、200 套智慧喷涂线集成方案、340 台光纤激光切割机、1000

台弧焊机器人、3000 套机器人地轨、500 套角焊缝免示教机器人焊接工作站、2000 套

机器人水冷焊枪、2000 套弧焊机器人清枪器、2000 套机器人空冷焊枪。目前公司十

大生产基地已投入使用小部分轻巧智能焊接机器人以及自主集成的地轨式免示教智

能焊接工作站。 

随着公司智能化改造加快推进，研发费用增长保持强度，2023 年公司研发费用

为 7.0 亿元，yoy+52%，研发费用率 3.0%，yoy+0.6pct，阶段拖累盈利能力。我们认

为智能化改造是公司进一步提升竞争力、行业发展的必然需求，投资未来，其对进一

步提升公司生产效率、稳定产品质量及有效应对劳动力成本持续上涨有重要意义，对

公司的积极影响预计会逐步显现。 

 

图表44：公司研发费用以及同比增速情况 

 
图表45：公司研发费用率变化情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

15 16 17 18 19 20 21 22 23

研发费用（亿元） YOY（右轴）

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

15 16 17 18 19 20 21 22 23

研发费用率



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 27 / 37 

非金融公司|公司深度 

 

图表46：鸿路钢构可转债基本信息 

证券

简称 
起息日期 到期日期 

发行

规模 
募投项目名称 

募投项目

总投资额 
募投金额 募投项目产能 

鸿路

转债 
2020/10/9 2026/10/9 18.8  

涡阳绿色装配式建筑产业

基地建设项目 
13.3  8.8  

年产 50 万吨装配式钢结构、重型钢构

等产品。 

合肥鸿路建材绿色装配式

建筑总部产业基地智能制

造工厂设备购置项目 

1.7  1.7  
购置数控等离子火焰切割机、单双梁起

重行车、摇臂钻床等自动化生产线设备 

湖北团风装配式建筑制造

基地智能化升级项目 
2.2  2.0  年产能将提高 6万吨钢结构生产能力。 

鸿路钢构信息化与智能化

管理平台建设项目 
0.8  0.8  

引进先进的企业资源管理信息系统，实

现财务与业务一体化的管控模式；同

时，公司购置软硬件设备，打造智能一

体化管理平台，提升生产运营效率。 

偿还银行贷款 5.6  5.6  - 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

注：募投项目总投资额和募投金额的数据单位为亿元。 

 

根据公司招股说明书，钢结构生产主要包含 11 个环节，其中切割下料、埋弧焊

接、钻孔、组装焊接、抛丸除锈、喷漆 6个环节可以进行自动化改造。公司主要针对

切割、焊接、喷涂等环节进行智能化改造，关键装备主要为焊接机器人和激光切割机。 

 
图表47：钢结构产品工艺流程图 

 
资料来源：公司招股说明书，国联证券研究所 

注：深红色表述生产工序可实现自动化。 

 

4.1  焊接机器人：已具备自主集成能力，经济性有望逐步显现 

焊工缺口持续扩大+进口设备成本高/适配性差，联合研发专用自动化焊接装备

势在必行。焊接是钢结构制造最关键的工序，目前国内焊接行业自动化水平较低，高

度依赖焊接工人。焊工技能是影响钢结构焊接质量的关键因素之一，受劳动强度较大

（根据中国工程建设焊接协会，1 名焊工每年生产 350 吨钢结构）、作业环境艰苦等

因素的影响，焊工缺口持续扩大，用工成本增长较快。同时，进口全自动焊接设备成

本较高，且对操作调试人员的技术能力具备较高的要求，且对于钢结构生产的适配性

偏弱。国内钢结构生产企业联合相关设备企业开发更匹配生产更有性价比的装备势
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在必行。 

按照加工路径生成方式不同，焊接机器人可分为示教焊接机器人和智能焊接机

器人。目前国内钢结构企业主要使用示教焊接机器人，需要经过繁琐的人工示教和编

程完成焊接任务，主要用于制造规则型钢构件。智能焊接机器人采用 BIM 进行焊接

路径规划，通过离线编程来生成焊缝加工路径，减少人工作业，提升焊接精度以及生

产效率，主要应用于非标小批量、柔性加工。智能焊接机器人解决方案主要由智能焊

接离线编程软件、智能焊缝跟踪系统、智能焊接控制系统、工件视觉定位系统、焊接

变位机以及智能焊接机器人工作站等部分组成，其中焊接离线编程软件、智能焊缝跟

踪系统、智能焊接控制系统是必备部件。 

 
图表48：地轨式免示教智能焊接工作站解决方案示意图 

 
资料来源：柏楚电子公司公告，国联证券研究所 

 

自主集成焊接工作站应用场景更加广泛，且对操作工的依赖减弱，效率提升较

为明显，目前公司已具备自主集成的能力，并将其投入到各生产基地使用。鸿路钢构

焊接机器人主要分为两种：1）轻巧智能焊接机器人，2023 年公司自主研发“轻巧弧

焊机器人智能焊接系统”，属于示教焊接机器人，8 月公开招标 1000 台弧焊机器人，

目前已购买小部分轻巧智能焊接机器人，并投入到生产基地使用。2）公司开始尝试

自主集成地轨式免示教智能焊接工作站，2023M8 公司公开招标 3000 套机器人地轨、

500 套角焊缝免示教机器人焊接工作站，同时与中集飞秒签订战略合作协议，中集飞
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秒智能焊接系统解决方案配备“飞秒灵眸”3D 视觉传感器和“飞秒云控”智能型焊

接系统；2024M4 公司公开招标 2000 套机器人水冷焊枪、2000 套弧焊机器人清枪器、

2000 套机器人空冷焊枪，4/17 与钱江机器人签订 800 台焊接机器人（QJR6-2000H）

采购合同。相较轻巧智能焊接机器人，自主集成焊接工作站应用场景更加广泛，且对

操作工的依赖减弱，效率提升较为明显。目前公司自主研发“弧焊机器人控制系统”

取得了阶段性的成功，公司大规模对生产设备装置智能化改造。我们认为随着焊接机

器人应用场景拓展以及生产效率提升，积极影响有望逐步显现。 

 

图表49：中集飞秒焊接机器人 

 
图表50：钱江焊接机器人（QJR6-2000H） 

  
资料来源：财联社，国联证券研究所 资料来源：钱江机器人官网，国联证券研究所 

智能焊接机器人经济性逐渐显现，经我们测算，当每条生产线配备 1、2、3、4

台焊接机器人时，钢结构单吨成本分别-31、-62、-92、-123 元。智能焊接机器人可

提高焊接精度（产品质量）和生产效率，同时降低生产成本。核心假设：1）假设 1

条钢结构生产线年产能 1万吨，产能利用率 98%，根据中国工程建设焊接协会，1名

焊工每年生产 350 吨钢结构，则 1 条生产线需配备 26 名焊工；2）根据高工机器人

产业研究所，1台智能焊接机器人可替代 3名熟练焊工，1台机器需要配备 1名操作

员。我们对智能焊接机器人对钢结构毛利的影响进行测算，当每条生产线配备 1、2、

3、4 台焊接机器人时，相较于传统产线，折旧和人工总成本分别-30、-60、-90、-

121 万元，钢结构单吨成本分别-31、-62、-92、-123 元，智能焊接机器人的经济性

有望逐渐显现。 
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图表51：智能焊接机器人对公司钢结构单吨毛利率影响测算 

项目 单位 传统 智能化 

焊工人数 人 26 23 20 17 14 

焊工年薪 万元/人 15 15 15 15 15 

机器人操作维护人数 人   1 2 3 4 

机器人操作维护人员年薪 万元/人   12 12 12 12 

人工总成本 万元/人 390 357 324 291 258 

焊接机器人数量 台   1 2 3 4 

焊接机器人成本 万元/台   30 30 30 30 

折旧年限 年   10 10 10 10 

残值率 -   5% 5% 5% 5% 

年折旧费用 万元   2.9  5.7  8.6  11.4  

折旧+人工成本总计 万元 390  360  330  300  269  

单线产能 万吨 1 1  1  1  1 

产能利用率 - 98% 98% 98% 98% 98% 

单吨收入 元 5,604  5,604  5,604  5,604  5,604  

单吨成本 元 5,098  5,067  5,037  5,006  4,975  

单吨毛利 元 505  536  567  598  628  

成本降幅 元   -31  -62  -92  -123  
 

资料来源：国联证券研究所测算 

注：1.假设 1条钢结构生产线年产能 1万吨，产能利用率 98%。 

2.根据中国工程建设焊接协会，假设 1名焊工每年生产 350 吨钢结构，则 1条生产线需配备 26 名焊工； 

3.根据高工机器人产业研究所，假设 1台智能焊接机器人可替代 3名熟练焊工，1台机器需要配备 1名操作员。 

 

4.2  激光切割机：产线已大规模应用，切割效率有望提升 

激光切割机已基本覆盖公司所有产线，切割效率有望提升。钢结构常用的切割

方式有三种：火焰切割、机械切割、等离子切割，公司主要采用数控火焰切割机和等

离子切割机。2022 年公司引入激光切割机，激光切割主要应用于薄板切割（如碳钢、

不锈钢的最大厚度分别为 16、8mm），具有高精度（0.1mm vs 数控火焰/等离子切割

机 0.5/0.3-1.0mm）、高效率、高灵活性等特征，针对不同材质的钢板进行快速、精

准的切割，可明显提升钢板切割效率（如据柏楚电子，相较于 300A 等离子设备，20Kw

激光设备切割 20mm 钢板的效率提升 77%）。同时激光切割钢板的切口较平整，无需二

次加工，可减少废料率并提升产品质量。截至 2024/8/31，公司已公开招标光纤激光

切割机 340 台。 
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图表52：激光智能切割机 

 
图表53：激光切割设备切割效率更高 

  
资料来源：鸿路钢构官网，国联证券研究所 资料来源：激光制造网，国联证券研究所 

注：图中数据表示 1分钟设备切割碳钢长度，单位为米 

 

图表54：公司光纤激光切割机公开招标信息统计表 

时间 设备 
输出功率

（kW） 

数量

（台） 
设备功能 切割精度 

22/5/11 光纤激光切割机 12 30 - 

切割面平面度≤0.05 倍板厚，且

不大于 2mm； 

割纹深度≤0.3mm; 

局部切割缺口深度≤1mm。 

22/7/17 光纤激光切割机 
12 50 - 

20 30 - 

22/7/23 光纤激光切管机 12 10 
热轧 H 型钢切断、穿

孔、打标、划线等 

22/9/14 光纤激光切割机 20 30 - 

22/11/11 光纤激光切管机 12 10 切割 H 型钢 

23/2/1 光纤激光切割机 20 30 - 

23/3/10 光纤坡口激光切割机 20 30 
切割常见的 V 形、K

形、Y 形等坡口 

24/7/12 光纤坡口激光切割机 
30 110 - 

40 10 - 

合计 340 - - 
 

资料来源：鸿路采购物流中心公众号，国联证券研究所 

 

5. 盈利预测、估值与投资建议 

5.1 盈利预测 

假设： 

1）销量方面，公司自主研发“弧焊机器人控制系统”取得阶段性成功，目前对

生产设备装置进行大规模智能化改造，阶段性影响产能利用率；随着智能化改造成效
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20mm碳钢 30mm碳钢

20kW激光设备 300A等离子设备



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 32 / 37 

非金融公司|公司深度 

 

逐步显现，2025-2026 年产能利用率有望逐步恢复至 2023 年水平，我们假设 2024-

2026 年产能利用率分别为 90%、95%、98%。公司与核心客户深度绑定，新签订单维持

较好增长，我们认为产销率有望维持 2023 年水平，假设 2024-2026 年产销率均为

95%。我们预计2024-2026年公司钢结构销量分别为436、483、535万吨，分别yoy+2%、

+11%、+11%。 

2）吨成本方面，2024M1-9 国内钢材价格同比持续下降，我们假设 2024 年钢价

均价较 2023 年有一定下降，假设 2024-2026 年公司吨钢材采购均价均为 3,569 元，

分别 yoy-6%、持平、持平。随着产能利用率提升，吨折旧摊销和吨其他成本有望继

续下降，假设 2024-2026 年公司钢结构单吨折旧摊销分别为 129、127、125 元，吨其

他成本分别为 939、929、919 元。 

3）价格方面，2024 年吨售价根据吨毛利和吨成本进行计算，为 5,058 元：a）

假设 2024 年公司吨毛利水平与 2024H1 基本持平，假设 2024 年吨毛利为 420 元，同

比减少 62元；b）吨成本=钢材成本+吨折旧摊销+吨其他成本，根据成本假设计算得

4,638 元。我们假设 2025-2026 年公司产品售价保持稳定，均为 5,058 元。 

4）费用方面，随着智能化改造推进，产能利用率有望逐步提升，吨期间费用或

将持续下降，我们假设 2024-2026 年吨销售费用分别为 30、29、28 元，销售费用率

分别为 0.59%、0.57%、0.55%；吨管理费用分别为 68、67、66 元，管理费用率分别

为 1.34%、1.32%、1.30%。我们认为未来三年公司将深入推进智能化改造，研发费用

率将维持在较高水平，预计 2024-2026 年吨研发费用分别为 159、159、159 元，研发

费用率分别为 3.14%、3.14%、3.14%。 

综上所述，我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 228、252、279 亿元，分

别 yoy-3%、+10%、+11%；其中钢结构收入分别为 221、244、271 亿元，分别 yoy-3%、

+11%、+11%。归母净利润分别为 10、11、13 亿元，分别 yoy-14%、+12%、+11%，对

应 EPS 分别为 1.48、1.65、1.82 元, 3 年 CAGR 为+2%。 

 

图表55：公司收入及营业成本预测（单位：百万元） 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 19,848 23,539 22,804 25,192 27,869 

YOY 2% 19% -3% 10% 11% 

毛利率 12.0% 11.1% 10.6% 10.6% 10.7% 

YOY（pct） -0.7  -0.8  -0.6  0.1  0.1  

钢结构 
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营业收入 19,019 22,810 22,054 24,420 27,075 

YOY 2% 20% -3% 11% 11% 

毛利率 9.0% 9.0% 8.3% 8.5% 8.8% 

YOY（pct） -0.4  0.0  -0.7  0.2  0.2  

产能（万吨） 420  500  520  550  600  

产能利用率 86% 98% 90% 95% 98% 

产销率 93% 95% 95% 95% 95% 

销量（万吨） 326  426  436  483  535  

YOY 2.5% 30.6% 2.4% 10.7% 10.9% 

单位售价（元/吨） 5,837  5,359  5,058  5,058  5,058  

单位成本（元/吨） 5,311  4,876  4,638  4,626  4,614  

钢材采购单价（元/吨） 4,193  3,797  3,569  3,569  3,569  

单吨折旧摊销（元/吨） 130  130  129  127  125  

其他成本（元/吨） 987  949  939  929  919  

单位毛利（元/吨） 526  482  420  432  444  

其他业务 

营业收入 829 730 751 772 795 

YOY 1.4% -12.0% 2.9% 2.9% 2.9% 

毛利率 80% 78% 77% 77% 77% 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所 

注：橙色数据为假设值。 

 

图表56：公司收入利润预测 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 19,848 23,539 22,804 25,192 27,869 

营业成本 17,471 20,919 20,395 22,512 24,880 

税金及附加 155 185 179 198 219 

销售费用 155 149 135 144 154 

单吨销售费用 45  34  30  29  28  

销售费用率 0.78% 0.63% 0.59% 0.57% 0.55% 

管理费用 304 321 307 334 364 

单吨管理费用 89  73  68  67  66  

管理费用率 1.53% 1.36% 1.34% 1.32% 1.30% 

研发费用 462 700 717 792 876 

单吨研发费用 136  159  159  159  159  

研发费用率 2.33% 2.97% 3.14% 3.14% 3.14% 

财务费用 227 278 268 269 291 

其他收益 254 383 383 383 383 

营业利润 1,409 1,402 1,204 1,344 1,485 

利润总额 1,406 1,388 1,198 1,338 1,480 

净利润 1,163 1,179 1,018 1,137 1,257 

单吨净利润 357  277  233  236  235  

归母净利润 1,163 1,179 1,018 1,137 1,257 

yoy 1.1% 1.4% -13.7% 11.7% 10.6% 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所 

注：表格中金额单位均为百万元。 
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5.2 估值与投资建议 

鸿路钢构是钢结构制造龙头，产能产量位居国内行业第一，规模/成本优势或持

续加强。我们选取钢结构行业的 3家企业（分别为精工钢构、杭萧钢构、富煌钢构）、

铝加工行业的 6家企业（分别为云铝股份、南山铝业、明泰铝业、天山铝业、华峰铝

业、豪美新材）作为可比公司。钢结构行业的 3家可比公司经营模式与鸿路钢构有所

差异：鸿路钢构以钢结构制造为主；可比公司以工程业务为主，钢结构构件生产主要

满足内部需求，商业模式差异较大，但下游需求有较大共性，因此选择这 3家企业作

为可比公司。铝加工行业的 6 家可比公司虽然与鸿路钢构的主营产品以及下游需求

有所不同，但商业模式与鸿路钢结构相似：均为材料加工企业，因此选择这 6家企业

作为可比公司。2025 年钢结构行业可比公司 PE 均值为 15.35 倍，铝加工行业可比公

司 PE均值为 10.82 倍。我们给予公司 2025 年 10 倍 PE，对应目标价为 16.48 元，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表57：钢结构企业和铝加工企业盈利预测和估值表 

    收盘价 归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY PE 

代码 公司名称 元/股 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

钢结构行业 

600496.SH 精工钢构 2.80  5.48  5.28  5.40  5.56  -22.3% -3.7% 2.1% 3.1% 10.67  10.45  10.13  

600477.SH 杭萧钢构 2.64  2.94  2.60  2.89  3.24  9.6% -11.4% 11.2% 12.0% 24.04  21.61  19.30  

002743.SZ 富煌钢构 4.82  0.96  1.26  1.50  1.78  -3.2% 31.2% 19.0% 18.7% 16.65  13.99  11.79  

钢结构行业均值 - - - - - - - - - 17.12  15.35  13.74  

铝加工行业 

000807.SZ 云铝股份 15.26  39.56  48.19  55.02  59.57  -13.4% 21.8% 14.2% 8.3% 10.98  9.62  8.88  

600219.SH 南山铝业 4.23  34.74  44.98  46.48  50.88  -1.2% 29.5% 3.3% 9.5% 11.01  10.66  9.73  

601677.SH 明泰铝业 13.82  13.47  18.20  20.78  23.31  -15.7% 35.0% 14.2% 12.2% 9.45  8.27  7.37  

002532.SZ 天山铝业 8.72  22.05  40.30  44.63  48.89  -16.8% 82.7% 10.8% 9.5% 10.07  9.09  8.30  

601702.SH 华峰铝业 16.56  8.99  11.80  14.52  16.95  35.1% 31.3% 23.0% 16.7% 14.01  11.39  9.76  

002988.SZ 豪美新材 19.11  1.81  2.42  2.98  3.86  转盈 33.4% 23.1% 29.6% 19.60  15.92  12.28  

铝加工行业均值 - - - - - - - - - 12.52  10.82  9.39  

002541.SZ 鸿路钢构 14.13  11.79  10.18  11.37  12.57  1.4% -13.7% 11.7% 10.6% 9.58  8.57  7.75  
 

资料来源：ifind，国联证券研究所 

注：1. 除鸿路钢构，其他公司预测数据均来源于 Wind 一致性预期。 

2.数据更新时间：2024/10/24。 

 

6. 风险提示 

1）钢材价格波动的风险：公司主营业务为钢结构，产品采用成本加成方式进行

定价，公司存货采用加权平均法计价；如果未来钢材价格大幅波动，将会对公司吨毛

利产生一定影响。 
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2）行业竞争加剧的风险：如果行业竞争加剧，将对公司盈利产生较大影响。 

3）智能化改造进展不及预期的风险：近年公司加速进行智能化改造，导致公司

折旧费用和研发费用增长较多，对公司盈利产生一定影响。如果公司智能化改造进展

低于预期，生产效率未能如期提高，将对公司盈利造成一定影响。 

4）客户集中度较高的风险：公司客户集中度较高，如果主要客户的订单量和需

求发生较大变化，将会对公司的业绩产生明显影响。 

 

 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 36 / 37 

非金融公司|公司深度 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 913 1411 1140 1260 1393  营业收入 19848 23539 22804 25192 27869 

应收账款+票据 2532 3027 3758 4840 6177  营业成本 17471 20919 20395 22512 24880 

预付账款 633 716 718 821 939  税金及附加 155 185 179 198 219 

存货 8284 8419 7711 8141 8521  销售费用 155 149 135 144 154 

其他 277 307 303 336 374  管理费用 766 1020 1024 1126 1240 

流动资产合计 12639 13881 13631 15398 17404  财务费用 227 278 268 269 291 

长期股权投资 12 10 8 7 5  资产减值损失 -8 29 4 4 4 

固定资产 5873 7318 6971 6840 6643  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 239 70 285 250 250  投资净收益 -43 -25 -25 -25 -25 

无形资产 1048 1039 1010 980 950  其他 385 411 422 422 422 

其他非流动资产 779 967 1045 1143 1242  营业利润 1409 1402 1204 1344 1485 

非流动资产合计 7951 9404 9319 9220 9089  营业外净收益 -3 -14 -5 -5 -5 

资产总计 20589 23284 22950 24618 26493  利润总额 1406 1388 1198 1338 1480 

短期借款 1870 1271 681 1209 1849  所得税 243 209 180 201 222 

应付账款+票据 3766 4397 3967 4040 4090  净利润 1163 1179 1018 1137 1257 

其他 2370 2677 2652 2928 3237  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 8006 8345 7301 8177 9176  归属于母公司净利润 1163 1179 1018 1137 1257 

长期带息负债 3625 4850 4850 4850 4850        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 699 895 895 895 895   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 4324 5745 5745 5745 5745  成长能力      

负债合计 12330 14090 13046 13922 14921  营业收入 1.71% 18.60% -3.12% 10.47% 10.63% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT -1.93% 2.03% -11.98% 9.62% 10.16% 

股本 690 690 690 690 690  EBITDA 2.26% 7.87% -4.03% 8.21% 8.46% 

资本公积 2279 2281 2281 2281 2281  归属于母公司净利润 1.09% 1.43% -13.68% 11.71% 10.56% 

留存收益 5291 6223 6932 7725 8601  获利能力      

股东权益合计 8260 9194 9903 10696 11572  毛利率 11.98% 11.13% 10.57% 10.64% 10.72% 

负债和股东权益总计 20589 23284 22950 24618 26493  净利率 5.86% 5.01% 4.46% 4.51% 4.51% 

       ROE 14.08% 12.83% 10.28% 10.63% 10.86% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 11.47% 10.31% 8.18% 8.89% 9.02% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1163 1179 1018 1137 1257  资产负债率 59.88% 60.51% 56.85% 56.55% 56.32% 

折旧摊销 424 553 663 697 729  流动比率 1.6 1.7 1.9 1.9 1.9 

财务费用 227 278 268 269 291  速动比率 0.4 0.5 0.7 0.8 0.8 

存货减少（增加为“-”） -783 -136 708 -430 -379  营运能力      

营运资金变动 -953 -770 -475 -1299 -1513  应收账款周转率 7.9 7.8 6.1 5.2 4.6 

其它 546 -7 -630 508 457  存货周转率 2.1 2.5 2.6 2.8 2.9 

经营活动现金流 622 1098 1552 881 842  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 

资本支出 -1948 -1479 -500 -500 -500  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 1.7 1.7 1.5 1.6 1.8 

其他 133 -176 -156 -176 -176  每股经营现金流 0.9 1.6 2.2 1.3 1.2 

投资活动现金流 -1815 -1655 -656 -676 -676  每股净资产 11.6 12.9 13.9 15.1 16.4 

债权融资 812 627 -590 527 640  估值比率      

股权融资 159 0 0 0 0  市盈率 8.4 8.3 9.6 8.6 7.8 

其他 -336 -23 -577 -613 -672  市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

筹资活动现金流 636 604 -1166 -86 -32  EV/EBITDA 12.5 9.5 7.2 6.9 6.6 

现金净增加额 -554 47 -271 119 134  EV/EBIT 15.7 12.7 10.4 9.8 9.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10月 24 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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