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武进不锈（603878.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

Q1 业绩有所修复，火电锅炉维持高景气 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营收

26.52 亿元，同比减少 24.57%，归母净利润 1.26 亿元，同比减少 64.25%；扣

非归母净利 1.03 亿元，同比减少 68.27%。2024Q4，公司实现营收 5.62 亿元，

同比减少 29.37%，环比增加 0.57%，归母净利润-0.45 元，同环比转亏；扣非

归母净利-0.56 亿元，同环比转亏。2025Q1，公司实现营收 4.83 亿元，同比减

少 33.90%，环比减少 14.06%，归母净利润 0.30 亿元，同比减少 55.43%，环

比扭亏；扣非归母净利 0.28 亿元，同比减少 56.30%，环比扭亏。 

➢ 点评：25Q1 销量、毛利率环比改善 

① 量：25Q1 销量环比回升。2024 年，公司无缝管、焊管销量分别为 4.35、

2.66 万吨，同比-15.07%、-24.02%。2025Q1，无缝管、焊管销量分别为 1.06、

0.63 万吨，环比分别-2.5%、+20.2%，总销量 1.69 万吨，环比+4.83%。 

② 价利：25Q1 毛利率环比改善。25Q1 不锈钢无缝管、焊管销售均价环比

+4.1%、-1.1%。2024 年，公司毛利率为 15.16%，同比减少 1.50pct。2025Q1，

毛利率 16.28%，同比减少 2.06pct，环比增加 5.37pct。 

➢ 未来核心看点：火电锅炉维持高景气，积极开发新应用市场 

① 积极应对下游需求变化，火电锅炉维持高景气。2024 年，石油化工景气度

下行，公司石油化工营收同比-54.34%，占比下降 18.35pct 至 28.16%，电力设

备及天然气营收分别同比+40.79%、+170.29%，占比分别提升 11.88、2.69pct

至 25.59%、3.73%。截至 2025 年 2 月，火电投资完成额累计同比增加 34.60%，

2025 年 1-3 月，火电新增装机容量累计 9.25GW，同比增加 44.76%，随着火

电项目持续推进及部分机组的更换改造需求，火电锅炉管需求预计维持高景气。 

② 贯彻精益化生产，确保产品卓越品质。公司已成为中国石化、中国海油、中

国石油、哈锅、上锅、东锅、Sabic、BHEL、EIL、Sasol、Petrobras、KOC、KNPC、

PDO、JGC、SK、LINDE 等国内外知名企业的合格供方。顺利通过了多个公司认

证：沙特阿美pipe管、日本 TBG、俄罗斯Velosstroy、韩国 SGC、新加坡MODEC、

韩国 Hanwha。 

③ “三个并举”开发新应用市场。公司积极实施“三个并举”发展战略，开拓

核电、煤液化等应用细分行业，向中东、南美等国际市场拓展，加强特种材料、

大口径、厚壁等多规格高端不锈钢管的经营力度，提升进口替代水平。 

➢ 盈利预测与投资建议：火电锅炉维持高景气，石油化工有望企稳回升，公司

盈利能力有望修复，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润依次为

1.72/1.92/2.15 亿元，对应现价，PE 为 17x、15x 和 13x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能释放不及预期。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,652  2,896  3,190  3,483  

增长率（%） -24.6  9.2  10.1  9.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 126  172  192  215  

增长率（%） -64.2  36.5  11.7  12.2  

每股收益（元） 0.22  0.31  0.34  0.38  

PE 23  17  15  13  

PB 1.1  1.1  1.0  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,652  2,896  3,190  3,483   成长能力（%）     

营业成本 2,250  2,454  2,699  2,944   营业收入增长率 -24.57  9.21  10.14  9.21  

营业税金及附加 16  20  22  24   EBIT 增长率 -66.72  55.07  15.03  12.25  

销售费用 61  67  73  80   净利润增长率 -64.25  36.46  11.75  12.24  

管理费用 105  113  118  125   盈利能力（%）     

研发费用 51  55  61  66   毛利率 15.16  15.27  15.37  15.47  

EBIT 129  200  230  258   净利润率 4.74  5.92  6.01  6.18  

财务费用 1  -6  0  1   总资产收益率 ROA 3.11  4.19  4.46  4.77  

资产减值损失 -21  -21  -23  -25   净资产收益率 ROE 4.83  6.30  6.78  7.30  

投资收益 9  9  10  10   偿债能力         

营业利润 141  192  214  240   流动比率 2.55  2.45  2.44  2.46  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.55  1.36  1.35  1.35  

利润总额 140  191  213  239   现金比率 0.55  0.32  0.32  0.34  

所得税 14  19  21  24   资产负债率（%） 35.71  33.53  34.14  34.58  

净利润 126  172  192  215   经营效率     

归属于母公司净利润 126  172  192  215   应收账款周转天数 70.77  68.37  68.37  68.37  

EBITDA 227  299  339  376   存货周转天数 164.84  156.53  156.53  156.53  

           总资产周转率 0.64  0.71  0.76  0.79  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 602  325  359  416   每股收益 0.22  0.31  0.34  0.38  

应收账款及票据 632  605  667  728   每股净资产 4.64  4.85  5.04  5.26  

预付款项 39  31  34  37   每股经营现金流 1.04  0.37  0.37  0.43  

存货 1,016  1,031  1,134  1,237   每股股利 0.09  0.15  0.17  0.19  

其他流动资产 498  515  531  548   估值分析         

流动资产合计 2,786  2,507  2,726  2,967   PE 23  17  15  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.1  1.1  1.0  1.0  

固定资产 819  817  806  777   EV/EBITDA 13.08  9.92  8.75  7.88  

无形资产 139  139  139  138   股息收益率（%） 1.75  2.97  3.32  3.73  

非流动资产合计 1,260  1,590  1,570  1,540            

资产合计 4,046  4,097  4,296  4,507             

短期借款 0  45  45  45   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 753  735  809  882   净利润 126  172  192  215  

其他流动负债 340  242  261  280   折旧和摊销 98  99  109  118  

流动负债合计 1,093  1,023  1,115  1,208   营运资金变动 289  -95  -133  -137  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 583  210  208  241  

其他长期负债 351  351  351  351   资本开支 -85  -92  -92  -92  

非流动负债合计 351  351  351  351   投资 -179  0  0  0  

负债合计 1,445  1,374  1,466  1,559   投资活动现金流 -146  -423  -82  -82  

股本 561  561  561  561   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -103  -12  0  0  

股东权益合计 2,601  2,723  2,829  2,949   筹资活动现金流 -431  -64  -91  -102  

负债和股东权益合计 4,046  4,097  4,296  4,507   现金净流量 6  -278  35  57  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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