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证券研究报告·A 股公司简评  专业工程 

业绩短期承压，将迎改善拐点 

——2024 年年报点评  

 

核心观点 

公司 2024 年实现营收 215.1 亿元，同比下降 8.6%，实现归母净

利润 7.7 亿元，同比下降 34.5%，业绩下滑主要因为大规模智能

化改造影响产量、减值增多。2025 年公司累计产量 451.1 万吨，

按年末产能计算产能利用率为 86.7%，其中四季度达 96.9%。截

至 2024 年末，公司已部署近两千台焊接机器人，随着规模化改

造预计 25 年将迎来产量提升拐点，吨成本将明显下降，吨净利

有望显著抬升。2025 年一季度公司产量较上年同期增加 14.3%，

产量提升初见成效，业绩改善拐点将至。 

事件 

公司公布 2024 年年报和利润分配预案，拟每股派息 0.36 元（含

税）。  

简评 

业绩短期承压，4 季度产能利用率和吨毛利开始上升。公司 2024

年实现营收 215.1 亿元，同比下降 8.6%，实现归母净利润 7.7 亿

元，同比下降 34.5%，业绩下滑主要因为：1）受智能化改造等因

素影响，产能利用率下降 4.8 个百分点至 86.7%；2）期间费用率

上升 1.0 个百分点至 7.18%，其中因智能化改造持续，研发费用

上升 0.5 个百分点至 0.5%；3）减值准备合计计提 0.6 亿元，较

上年多 1.2 亿元（上年冲回 0.6 亿元）。公司 24Q4 吨成本为 372

元，环比下降 607 元，同比下降 322 元，吨毛利为 480 元，环比

上升 33 元，同比下降 89 元，产能利用率达 96.9%，产销两端均

出现回升。 

智能化改造大规模展开，25 年 1 季度产量提升初见成效。公司

2024 年因大规模智能化改造造成产能利用率下降和研发费用上

升，截至 24 年底已部署近两千台焊接机器人，随着规模化预计

25 年将迎来产量提升拐点，吨成本将明显下降，吨净利有望显著

抬升。2025年1季度公司产量104.9万吨，较上年同期增加14.3%，

产量增速环比提升 14 个百分点，隐含订单量（按加工费 1500 元

计算）达 142 万吨，同比增长 13.3%，智能化改造、产量提升初

见成效。 
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【中信建投建筑装饰】鸿路钢构

(002541):短期业绩承压，长期降本可期

——2024 年中报点评 
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下调盈利预期，上调目标价至 26.01 元。公司 2024 年因规模化智能改造导致产能利用率偏低，业绩承压，随着

公司近两千台焊接机器人投入应用，产量有望快速提升，2025 年一季度已初见成效。我们预测公司 2025-2027

年 EPS 为 1.53/1.71/1.88 元（原预测 2025-2026 年 EPS 为 1.81/2.02 元），看好其大规模智能化改造带来的产量提

升和利润释放，根据可比公司给予 2025 年 17XPE估值，上调目标价至 26.01 元，维持买入评级。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 23,539.12 21,514.36 23,390.66 25,260.96 27,020.91 

YoY(%) 18.60 -8.60 8.72 8.00 6.97 

净利润(百万元) 1,179.31 772.27 1,057.84 1,176.77 1,300.25 

YoY(%)  1.43 -34.51 36.98 11.24 10.49 

毛利率(%) 11.13 10.33 11.38 11.38 11.50 

净利率(%) 5.01 3.59 4.52 4.66 4.81 

ROE(%) 12.83 8.03 10.24 10.57 10.82 

EPS(摊薄/元) 1.71 1.12 1.53 1.71 1.88 

P/E(倍) 11.22 17.14 12.51 11.25 10.18 

P/B(倍) 1.49 1.42 1.32 1.22 1.13 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

表 2:可比公司估值表（截至 4 月 18 日收盘） 

公司名称 公司代码 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E 

精工钢构 600496.SH 62.6 5.1 5.6 6.2 12.2 11.1 10.1 

东方雨虹 002271.SZ 288.1 1.1 18.3 24.7 266.3 15.7 11.7 

中国核建 601611.SH 262.2 22.7 26.4 31.2 11.6 9.9 8.4 

泊楚电子 688188.SH 355 8.8 11.3 14.2 45.2 31.5 25.1 

平均      23.0 17.1 13.8 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券；2024 年平均 PE 不含东方雨虹 
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图 1:公司营收同比下降 8.6% 图 2:公司归母净利润下降 34.5% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:公司经营性现金流净流入减少 图 4:公司分红比例提升 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:按季度公司产量变化  图 6:公司吨净利降至 79 元 /吨 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

公司经营的主要风险来自于钢价大幅波动、经济复苏不及预期和公司自身产能扩张不及预期： 

1） 钢价对公司下游需求有较大影响，钢价出现大幅波动或过高会导致客户采取观望态度，新签合同减少

和订单下降。如果钢价过快上行，可能会导致公司吨扣非归母净利润存在向下压力； 

2） 公司下游需求主要由制造业、基建和地产相关产业构成，制造业固定投资放缓、基建实物工作量形成

不及预期和地产销售回暖不及预期都会对公司产品需求形成抑制； 

3） 自身经营方面，公司现有产能利用率下降和智能制造基地投产不及预期也会对中长期发展造成负面影

响。 
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