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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.41 元

总市值/流通市值 9943/7150 百万元

52周最高价/最低价 26.36/10.68 元

近 3 个月日均成交额 121.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鸿路钢构（002541.SZ）-钢结构制造商龙头，智能化升级引领

者》 ——2024-05-15

上下游需求偏弱，订单与收入小幅下滑。2024年前三季度，公司实现营业收

入158.9亿元，同比-6.4%，实现归母净利润6.55亿元，同比-26.3%。单三

季度公司实现营业收入55.6亿元，同比-5.7%，实现归母净利润2.28亿元，

同比-32.4%。2024年前三季度，公司新签订单金额为219亿元，同比-4.3%，

单三季度新签订单74.4亿元，同比-4.2%。年内下游需求相对低迷，公司新

签订单有所下滑，导致收入和业绩下滑。

钢价下行，单吨毛利下滑。7-9月钢材价格指数分别为97.0/92.7/92.9，环

比-6.0/-4.3/+0.2，呈现持续下行磨底趋势。公司钢结构产品三季度单吨收

入为4856元，环比-2.2%，单吨成本4411元，环比-0.4%，单吨毛利445元，

环比-17.3%。三季度钢价下行，单吨成本小幅下降，但受行业竞争加剧影响，

钢结构销售价格下滑更多，导致盈利空间收窄。 单三季度毛利率为9.21%，

环比二季度下降1.59个百分点，同比上年同期下降3.10个百分点。

加大研发投入推动费用率上升。2024年前三季度，公司期间费用率为6.68%，

同比上升1.04个百分点。其中，研发费用率为3.19%，同比增加0.68个百

分点。公司持续加大智能化改造的投入，前三季度累计研发费用5.1亿元，

同比+18.9%。在长期维度看，智能制造能够提高产品质量，降低生产成本，

强化公司规模效应。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。受下游需求疲软影响，

公司年内业绩阶段性承压，但公司订单韧性相对较强，智能化改造稳步推进。

随着新一轮逆周期调节政策出台，下游市场需求回暖，公司产能利用率和销

售价格有望进一步提升。长期角度看，公司持续加大智能化改造的研发投入，

智能化改造有望为公司抵御劳动力成本长期上升的压力，在中长期为公司创

造成本优势，进而推动公司市占率进一步提升。由于下游需求弱于预期，行

业竞争加剧导致公司盈利能力下滑，下调公司盈利预测，预测公司2024-2026

年营业收入218.8/234.7/255.0亿元（前值为249.1/264.3/276.9亿元），

归母净利润为8.80/9.34/10.21亿元（前值为12.03/13.58/15.10亿元），

对应PE为11.3/10.7/9.7X，维持“优于大市”评级。

风险提示：钢结构渗透率不及预期风险、原材料钢材价格波动风险、用工风

险、技术开发不及预期风险、融资成本上行风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 19,848 23,539 21,880 23,465 25,504

(+/-%) 1.7% 18.6% -7.0% 7.2% 8.7%

归母净利润(百万元) 1163 1179 880 934 1021

(+/-%) 1.1% 1.4% -25.4% 6.2% 9.3%

每股收益（元） 1.69 1.71 1.27 1.35 1.48

EBIT Margin 6.6% 5.4% 3.8% 3.8% 3.9%

净资产收益率（ROE） 14.1% 12.8% 9.0% 9.1% 9.4%

市盈率（PE） 8.6 8.4 11.30 10.65 9.7

EV/EBITDA 12.9 13.2 16.9 16.2 15.3

市净率（PB） 1.20 1.08 1.02 0.97 0.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度钢结构产量及增速（单位：万吨，%） 图4：公司钢结构产品单位收入及成本变动（单位：元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度毛利率变化（单位：%） 图6：公司各项费用率变化（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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表1：关键指标预测表

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

钢结构产能（万吨） 420 480 500 500 520 540

钢结构产量（万吨） 338.67 349.54 448.80 445.00 462.80 496.80

yoy 35.16% 3.21% 28.40% -0.85% 4.00% 7.35%

产能利用率 80.64% 72.82% 89.76% 89.00% 89.00% 92.00%

钢结构自用量（万

吨）
10.83 12.11 8.53 12.70 12.68 12.41

自用量占产量比 3.20% 3.46% 1.90% 2.85% 2.74% 2.50%

钢结构销量（万吨） 317.96 325.83 425.65 432.30 450.12 484.39

yoy 28.69% 2.47% 30.64% 1.56% 4.12% 7.61%

单吨营业收入（元） 6137.52 6091.55 5530.10 5061.20 5213.04 5265.17

营业收入（亿元） 195.15 198.48 235.39 218.80 234.65 255.04

yoy 45.1% 1.7% 18.6% -7.05% 7.25% 8.69%

单吨营业成本 5361.73 5361.78 4914.60 4529.77 4665.67 4712.324

单吨毛利（元） 775.78 729.77 615.50 531.43 547.37 552.84

毛利率 12.64% 11.98% 11.13% 10.50% 10.50% 10.50%

资料来源：Wind，鸿路钢构公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

表2：可比公司估值比较（2024 年 11 月 5 日收盘价）

公司代码 公司名称 收盘价（元） 总市值（亿元） EPS PE

2024E 2025E 2024E 2025E

600477.SH 杭萧钢构 2.99 70.83 0.14 0.16 27.23 24.48

600496.SH 精工钢构 3.26 65.62 0.30 0.33 12.28 12.29

002743.SZ 富煌钢构 5.70 24.81 0.29 0.34 19.69 16.54

均值 0.24 0.28 19.73 17.77

002541.SZ 鸿路钢构 15.10 104.19 1.27 1.35 11.30 10.65

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理预测（注：可比公司估值采用 iFinD 一致预测）
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关键假设及关键指标预测调整：

下调营业收入增速预测。受终端消费弱于预期，地方政府投资受限、专项债发行

节奏偏慢等因素影响，年内公司下游需求显著低于此前预期，导致公司新签合同

额下滑，预计将对产能利用率、产量、销量、营业收入产生重要影响。预测

2024-2026年公司产能利用率89.0%/89.0%/92.0%（前值为95.0%/98.0%/100.0%），

产量 445.0/462.8/496.8 万吨（前值为 475.0/509.6/540.0 万吨），销量为

432.3/450.1/484.4 万吨（前值为 461.4/495.6/526.5 万吨），营收增速为

-7.1%/+7.3%/+8.7%（前值为+8.2%/+8.2%/+8.2%）。

下调毛利率预测。由于钢结构行业下游需求疲软，行业内竞争加剧，公司钢结构

产品盈利空间受到挤压，而公司智能化改造在中短期对盈利能力的提升相对有限，

下调毛利率预测，预测 2024-2026 年公司毛利率分别为 10.5%/10.5%/10.5%（前

值为 12.8%/13.0%/13.1%）。

表3：关键假设及关键指标预测调整

2021 2022 2023 2024E 此前预测值 2025E 此前预测值 2026E 此前预测值

产能（万吨） 420 480 500 500 500 520 520 540 540

产量（万吨） 338.7 349.5 448.8 445.0 475.0 462.8 509.6 496.8 540.0

产能利用率 80.6% 72.8% 89.8% 89.0% 95.0% 89.0% 98.0% 92.0% 100.0%

销量（万吨） 318.0 325.8 425.7 432.3 461.4 450.1 495.6 484.4 526.5

单吨收入（元） 6,138 6,092 5,530 5,061 5,920 5,213 5,847 5,265 5,766

营业收入（亿元） 195.2 198.5 235.4 218.8 273.2 234.7 289.8 255.0 303.6

营业收入增速 9.3% 5.1% 5.3% -7.1% 8.2% 7.3% 8.2% 8.7% 8.2%

毛利率 12.5% 11.6% 12.6% 10.5% 12.8% 10.5% 13.0% 10.5% 13.1%

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 913 1411 1527 2456 3276 营业收入 19848 23539 21880 23465 25504

应收款项 2196 2832 2638 2829 3074 营业成本 17471 20919 19582 21001 22826

存货净额 8284 8419 8791 8752 8908 营业税金及附加 155 185 172 185 201

其他流动资产 190 215 247 235 259 销售费用 155 149 149 149 149

流动资产合计 12639 13881 13715 14791 16085 管理费用 304 321 341 353 366

固定资产 6112 7388 7667 7590 7488 研发费用 462 700 805 885 974

无形资产及其他 1048 1039 1135 1177 1219 财务费用 227 278 269 265 257

投资性房地产 691 859 859 859 859 投资收益 (43) (25) (24) (25) (28)

长期股权投资 12 10 10 10 10 公允价值变动 0 0 0 0 0

资产总计 20589 23284 23486 24534 25778 减值损失及其他收入 (84) (260) (308) (388) (477)

短期借款及交易性金融

负债 2162 2042 2042 2042 2042 营业利润 1409 1402 1035 1099 1202

应付款项 3766 4397 4106 4404 4792 营业外净收支 (3) (14) 0 0 0

其他流动负债 935 706 661 708 770 利润总额 1406 1388 1035 1099 1202

流动负债合计 8006 8345 7945 8359 8915 所得税费用 243 209 156 165 181

长期借款及应付债券 3625 4850 4850 4850 4850 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 699 895 969 1043 1117 归属于母公司净利润 1163 1179 880 934 1021

长期负债合计 4324 5745 5819 5894 5968 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12330 14090 13764 14252 14883 净利润 1163 1179 880 934 1021

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (75) 12 60 0 0

股东权益 8260 9194 9722 10282 10895 折旧摊销 424 553 570 606 632

负债和股东权益总计 20589 23284 23486 24534 25778 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 227 278 269 265 257

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1993) (265) 23 334 146

每股收益 1.69 1.71 1.27 1.35 1.48 其它 75 (12) (60) 0 0

每股红利 0.26 0.52 0.51 0.54 0.59 经营活动现金流 (406) 1467 1473 1874 1799

每股净资产 11.97 13.32 14.09 14.90 15.79 资本开支 0 (2024) (1006) (571) (571)

ROIC 7% 6% 3% 3% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 14% 13% 9% 9% 9% 投资活动现金流 2 (2022) (1006) (571) (571)

毛利率 12% 11% 11% 11% 11% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 4% 4% 4% 负债净变化 560 1172 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (179) (357) (352) (374) (408)

收入增长 2% 19% -7% 7% 9% 其它融资现金流 (1561) (577) 0 0 0

净利润增长率 1% 1% -25% 6% 9% 融资活动现金流 (797) 1052 (352) (374) (408)

资产负债率 60% 61% 59% 58% 58% 现金净变动 (1201) 498 116 929 820

股息率 1.8% 3.6% 3.5% 3.8% 4.1% 货币资金的期初余额 2114 913 1411 1527 2456

P/E 8.6 8.4 11.30 10.65 9.74 货币资金的期末余额 913 1411 1527 2456 3276

P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 (492) (661) 294 1127 1047

EV/EBITDA 12.9 13.2 16.9 16.2 15.3 权益自由现金流 (1493) (65) 65 902 829

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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