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鸿路钢构（002541.SZ） 
  

鸿路钢构焊接机器人效益几何？ 
  
行业转型升级需求日益迫切，智能化改造直击产业痛点。钢结构加工具有

非标性、流程多、依赖人工的特点，导致管理难度大且生产存在不稳定性。

以钢结构加工的关键工序焊接为例：焊接工序多靠焊工使用手持焊机进行

焊接，由于人工焊接技术要求高、技工培训周期长、焊接工作环境恶劣，

导致用工成本高、资源紧缺，且不同焊工水平层次不齐，产品质量较难把

控。我国《“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要》中明确提到要“发展

智能建造”；同时根据柏楚电子公众号，预测 2035 年我国钢结构建筑应用

将达到中等发达国家水平，我国钢结构制造关键工序数控化率要超过

50%，全行业全员人均劳动生产率平均要超过 100 吨/年。在行业发展诉

求与政策推动下，钢结构行业自动化、智能化升级需求足、空间广。 

公司近年来持续研发和铺设焊接机器人，目前已初具规模。公司 2023 年

以来开始显著加大焊接机器人的研发和铺设，2023/2024 年研发费用率分

别为 2.97%/3.44%，同比提升 0.65/0.46pct。小批量、非标件的焊接需要

机器人搭载具备识别和自主规划焊接路径的焊接系统，突破难点在于焊接

模型和 3D 视觉。焊接模型以 CAD、CAM、NC 等工业软件以算法为核心并

需要大量数据积累，技术壁垒较高。3D 视觉以识别算法为核心，但国内

3D 工业视觉市场处于早期发展阶段，产业链尚不成熟，算法迭代仍需大

量数据反哺。相比于软件研发公司，鸿路钢构在多年的生产过程中积累了

丰富的生产数据，同时在研发过程中可以通过大量的实践应用不断测试优

化，2023 年以来，公司自主研发了“弧焊机器人控制系统”，并已应用于

公司集成的轻巧焊接机器人和地轨式机器人焊接工作站，后续有望在更加

复杂的焊接工序的软件研发方面持续突破。截至 2024 年底，公司十大生

产基地已规模化投入使用近 2000 台轻巧焊接机器人和地轨式机器人焊接

工作站，且开始对外销售。今年在国家设备更新改造补贴政策下，预计公

司将继续大规模铺设焊接机器人。 

焊接机器人需陆续突破四道门槛，当前公司已突破第二道。钢结构焊接过

程中占据主要工作量的焊接类别从简到难包括：1）一道焊缝（角焊缝）：

适用于薄板（4mm 以下的钢板）之间的焊接，角焊缝一般不开坡口，一般

使用气保焊的方式进行焊接。2）多层多道焊（坡口焊）：是指在焊接厚度

较大或较厚的焊缝时，将焊缝分为多个层次，每一层又分为多道焊接，按

照特定的顺序逐层逐道焊接，最终完成整个焊缝，焊接时一般使用埋弧焊

的方式。3）坡口焊经探伤全熔透一级焊缝：是更高质量要求的坡口焊，需

焊透，且经探伤符合一级焊缝要求。4）多姿态焊接：包括横焊、仰焊等姿

态焊接。公司 2025 年 3 月已申请“一种钢结构埋弧焊机器人及其使用方

法”的专利，同时根据鸿路智造微信视频号，2025 年 4 月鸿路埋弧焊机

器人已广泛应用十大基地，考虑到埋弧焊技术主要用于多层多道焊，因此

可判断目前公司焊接机器人技术和应用已基本突破第二道门槛。 

焊接机器人对于鸿路钢构的效益包括四个方面：1）提质：焊工技能水平

不一，且难以高强度长时间作业，而焊接机器人焊接质量稳定，可提升产

品品质；2）降本：1 个操作工可操作 3 台焊接机器人，完成 3 个熟练焊

工日常作业量，可显著降低人工成本，并解决当前优质焊工短缺的问题；

3）增产：焊接环境相对恶劣，焊工一般每日工作 8 小时，而机器人可以

不间断作业，突破产线设计产能；4）外售：公司的机器人产品已对外销

售，其中重点产品免示教智能焊接工作站 19.8 万元/台，其余灵巧型机器

人 12-14 万元/台，有望打造新增长点。其中本文主要针对降本和增产两

大效益做定量测算。 
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1、降本效益：吨成本有望降低 88 元/吨 

我们作以下假设：1）基于 2024 年底公司生产人员 22509 人，假设其中

约 8000 名焊工，其中有 80%的焊接工作量可以被焊接机器人替代，对应

6400 名焊工；2）假设焊接机器人焊接效率略高于焊工，可以使用 6000

台机器人完成 6400 名焊工的工作量；并假设平均每台焊接机器人价格 20

万元，折旧期 5 年，残值 5%；3）假设 1 个操作员可以操作 3 台焊接机

器人，因此 6000 台机器人需要 2000 名操作员；4）假设焊工平均月薪 1

万元，操作员月薪 6000 元。基于上述假设，可计算 6400 名被替代焊工成

本 7.68 亿元/年，机器人折旧 2.28 亿元/年，操作员成本 1.44 亿元/年，

所以降本效益=7.68-2.28-1.44=4.0 亿元/年，若按照 2024 年 451 万吨/年

产量测算，对应单吨降本 88 元。 

2、增产效益：提升产能利用率，带来显著增量利润 

假设焊接机器人通过两班倒，实现产能利用率提升至 180%，则公司实际

产量可达 936 万吨，是 2024 年实际产量的 2 倍以上，相当于再造一个鸿

路钢构。扩产只需要考虑同比例配置原有的生产成本，其中无需增加房屋

建筑折旧+土地使用权摊销（2024年公司每吨房屋折旧+土地摊销 63元），

因此增量产量的扣非吨净利可在前文降本效益基础上再增加 63 元/吨。由

此我们可以测算公司产能利用率提升至 180%所带来的 485万吨增量产量

对应扣非净利润 12.5 亿元。进一步地，可计算公司产能利用率升至 180%

后，降本效益+增产效益合计 16.5 亿元，加上 2024 年扣非后归母净利润

4.8 亿元，理论扣非后归母净利润 21.3 亿元，较 2024 年提升 343%。 

投资建议：基于最新钢价走势和宏观需求情况，我们调整预测公司 2025-

2027年归母净利润分别为8.7/10.4/12.5亿元，分别同增13%/20%/20%，

当前股价对应 PE 分别为 15/12/10 倍。公司系钢结构制造龙头，竞争优势

稳固，管理体系持续优化；25Q1 订单、产量、营收、扣非吨净利均已出现

向上拐点，后续有望继续受益需求修复；焊接机器人已初具规模，预计今

年是效益显现元年，后续机器人降本、增产有望为公司贡献巨大业绩弹性

（测算扣非吨净利较 2024 年有 343%扩张空间）。整体看，公司今年业绩

恢复趋势明确，中长期盈利扩张空间大，估值仍处低位，继续重点看好。 

风险提示：产能利用率不及预期风险，钢材价格波动风险，智能产线效益

不及预期风险，竞争加剧风险，应收款坏账风险，假设及测算误差风险等。    
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 23,539 21,514 24,343 28,112 32,640 

增长率 yoy（%） 18.6 -8.6 13.1 15.5 16.1 

归母净利润（百万元） 1,179 772 869 1,044 1,252 

增长率 yoy（%） 1.4 -34.5 12.6 20.0 20.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.71 1.12 1.26 1.51 1.81 

净资产收益率（%） 12.8 8.0 8.5 9.6 10.6 

P/E（倍） 11.0 16.8 14.9 12.4 10.4 

P/B（倍） 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 30 日收盘价  

2025     06    02年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13881 15262 17262 19696 22569  营业收入 23539 21514 24343 28112 32640 

现金 1411 1474 1709 1924 2136  营业成本 20919 19291 21829 25206 29289 

应收票据及应收账款 2730 3540 3975 4565 5280  营业税金及附加 185 200 226 262 304 

其他应收款 92 86 87 92 100  营业费用 149 142 161 186 216 

预付账款 716 688 778 898 1044  管理费用 321 338 377 430 493 

存货 8419 8956 10116 11533 13231  研发费用 700 740 828 922 947 

其他流动资产 513 520 597 683 777  财务费用 278 325 283 307 331 

非流动资产 9404 9979 10123 10094 9984  资产减值损失 29 -4 -10 -10 -10 

长期投资 10 9 9 9 9  其他收益 383 433 377 408 375 

固定资产 7318 7633 7723 7639 7482  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1039 1040 1035 1029 1021  投资净收益 -25 -20 -23 -26 -31 

其他非流动资产 1036 1297 1356 1417 1472  资产处置收益 -3 1 1 1 2 

资产总计 23284 25241 27386 29790 32553  营业利润 1402 830 935 1122 1347 

流动负债 8345 9384 10615 11960 13522  营业外收入 6 7 0 0 0 

短期借款 1271 2025 2325 2625 2925  营业外支出 20 8 0 0 0 

应付票据及应付账款 4397 4430 5013 5788 6726  利润总额 1388 829 935 1122 1347 

其他流动负债 2677 2929 3277 3546 3871  所得税 209 57 65 79 94 

非流动负债 5745 6243 6566 6916 7266  净利润 1179 772 869 1044 1252 

长期借款 3397 3811 4211 4611 5011  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2348 2431 2355 2305 2255  归属母公司净利润 1179 772 869 1044 1252 

负债合计 14090 15627 17181 18876 20788  EBITDA 2232 1895 2077 2368 2698 

少数股东权益 0 2 2 2 2  EPS（元/股） 1.71 1.12 1.26 1.51 1.81 

股本 690 690 690 690 690        

资本公积 2281 2284 2284 2284 2284  主要财务比率      

留存收益 6001 6416 7007 7716 8567  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9194 9611 10202 10911 11763  成长能力      

负债和股东权益 23284 25241 27386 29790 32553  营业收入(%) 18.6 -8.6 13.1 15.5 16.1 

       营业利润(%) -0.5 -40.8 12.6 20.0 20.0 

       归属母公司净利润(%) 1.4 -34.5 12.6 20.0 20.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.1 10.3 10.3 10.3 10.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0 3.6 3.6 3.7 3.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.8 8.0 8.5 9.6 10.6 

经营活动现金流 1098 573 1082 1160 1253  ROIC(%) 8.9 6.0 5.8 6.3 6.9 

净利润  1179 772 869 1044 1252  偿债能力      

折旧摊销 553 716 859 939 1020  资产负债率(%) 60.5 61.9 62.7 63.4 63.9 

财务费用 293 351 290 316 341  净负债比率(%) 59.6 74.1 75.3 74.4 72.8 

投资损失 2 1 23 26 31  流动比率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.7 

营运资金变动  -767 -1246 -1030 -1223 -1449  速动比率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 -162 -22 70 59 58  营运能力      

投资活动现金流 -1655 -1318 -1046 -945 -949  总资产周转率 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 -1655 -1318 -1019 -919 -918  应收账款周转率 9.7 6.9 6.6 6.6 6.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 37.9 48.3 47.8 48.2 48.4 

其他投资现金流 0 0 -27 -26 -31  每股指标（元）      

筹资活动现金流  604 997 200 0 -92  每股收益(最新摊薄) 1.71 1.12 1.26 1.51 1.81 

短期借款 -599 754 300 300 300  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 0.83 1.57 1.68 1.82 

长期借款 1172 415 400 400 400  每股净资产(最新摊薄) 13.32 13.93 14.79 15.81 17.05 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  3 3 0 0 0  P/E 11.0 16.8 14.9 12.4 10.4 

其他筹资现金流 28 -174 -500 -700 -792  P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 47 252 235 215 212  EV/EBITDA 9.2 10.3 10.0 8.9 8.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 30 日收盘价      
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鸿路钢构焊接机器人效益几何？ 

行业转型升级需求日益迫切，智能化改造直击产业痛点。钢结构加工具有非标性、流程

多、依赖人工的特点，导致管理难度大且生产存在不稳定性。以钢结构加工的关键工序

焊接为例：焊接工序多靠焊工使用手持焊机进行焊接，由于人工焊接技术要求高、技工

培训周期长、焊接工作环境恶劣，导致用工成本高、资源紧缺，且不同焊工水平层次不

齐，产品质量较难把控。我国《“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要》中明确提到要

“发展智能建造”；同时根据柏楚电子公众号，预测 2035 年我国钢结构建筑应用将达到

中等发达国家水平，我国钢结构制造关键工序数控化率要超过 50%，全行业全员人均劳

动生产率平均要超过 100 吨/年。在行业发展诉求与政策推动下，钢结构行业自动化、智

能化升级需求足、空间广。 

 

图表1：钢结构制造业务流程 

 
资料来源：公司公告，51 文档，国盛证券研究所 

 

公司近年来持续研发和铺设焊接机器人，目前已初具规模。公司 2023 年以来开始显著

加大焊接机器人的研发和铺设，2023/2024 年研发费用率分别为 2.97%/3.44%，同比提

升 0.65/0.46pct。小批量、非标件的焊接需要机器人搭载具备识别和自主规划焊接路径

的焊接系统，突破难点在于焊接模型和 3D 视觉。焊接模型以 CAD、CAM、NC 等工业软

件以算法为核心并需要大量数据积累，技术壁垒较高。3D 视觉以识别算法为核心，但国

内 3D 工业视觉市场处于早期发展阶段，产业链尚不成熟，算法迭代仍需大量数据反哺。

相比于软件研发公司，鸿路钢构在多年的生产过程中积累了丰富的生产数据，同时在研

发过程中可以通过大量的实践应用不断测试优化，2023 年以来，公司自主研发了“弧焊

机器人控制系统”，并已应用于公司集成的轻巧焊接机器人和地轨式机器人焊接工作站，

后续有望在更加复杂的焊接工序的软件研发方面持续突破。截至 2024 年底，公司十大

生产基地已规模化投入使用近 2000 台轻巧焊接机器人和地轨式机器人焊接工作站，且

开始对外销售。今年在国家设备更新改造补贴政策下，预计公司将继续大规模铺设焊接

机器人。 
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图表2：鸿路钢构历年研发费用及研发费用率 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

焊接机器人需陆续突破四道门槛，当前公司已突破第二道。钢结构焊接过程中占据主要

工作量的焊接类别从简到难包括：1）一道焊缝（角焊缝）：适用于薄板（4mm 以下的钢

板）之间的焊接，角焊缝一般不开坡口，一般使用气保焊的方式进行焊接。2）多层多道

焊（坡口焊）：是指在焊接厚度较大或较厚的焊缝时，将焊缝分为多个层次，每一层又分

为多道焊接，按照特定的顺序逐层逐道焊接，最终完成整个焊缝，焊接时一般使用埋弧

焊的方式。3）坡口焊经探伤全熔透一级焊缝：是更高质量要求的坡口焊，需焊透，且经

探伤符合一级焊缝要求。4）多姿态焊接：包括横焊、仰焊等姿态焊接。公司 2025 年 3

月已申请“一种钢结构埋弧焊机器人及其使用方法”的专利，同时根据鸿路智造微信视

频号，2025 年 4 月鸿路埋弧焊机器人已广泛应用十大基地，考虑到埋弧焊技术主要用于

多层多道焊，因此可判断目前公司焊接机器人技术和应用已基本突破第二道门槛。 

 

图表3：部分焊接方式图示 

 

资料来源：源创力无损检测网，制冷通网，麦格米特官网，国盛证券研究所 

 

焊接机器人对于鸿路钢构的效益包括四个方面：1）提质：焊工技能水平不一，且难以高

强度长时间作业，而焊接机器人焊接质量稳定，可提升产品品质；2）降本：1 个操作工

可操作 3 台焊接机器人，完成 3 个熟练焊工日常作业量，可显著降低人工成本，并解决

当前优质焊工短缺的问题；3）增产：焊接环境相对恶劣，焊工一般每日工作 8 小时，而

机器人可以不间断作业，突破产线设计产能；4）外售：公司的机器人产品已对外销售，

其中重点产品免示教智能焊接工作站 19.8 万元/台，其余灵巧型机器人 12-14 万元/台，

有望打造新增长点。其中本文主要针对降本和增产两大效益做定量测算。 
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1、降本效益：吨成本有望降低 88 元/吨 

我们作以下假设：1）基于 2024 年底公司生产人员 22509 人，假设其中约 8000 名焊工，

其中有 80%的焊接工作量可以被焊接机器人替代，对应 6400 名焊工；2）假设焊接机器

人焊接效率略高于焊工，可以使用 6000 台机器人完成 6400 名焊工的工作量；并假设平

均每台焊接机器人价格 20 万元，折旧期 5 年，残值 5%；3）假设 1 个操作员可以操作

3 台焊接机器人，因此 6000 台机器人需要 2000 名操作员；4）假设焊工平均月薪 1 万

元，操作员月薪 6000 元。基于上述假设，可计算 6400 名被替代焊工成本 7.68 亿元/年，

机器人折旧 2.28 亿元/年，操作员成本 1.44 亿元/年，所以降本效益=7.68-2.28-1.44=4.0

亿元/年，若按照 2024 年 451 万吨/年产量测算，对应单吨降本 88 元。 

 

图表4：焊接机器人对鸿路钢构钢结构生产的降本效益测算 

项目 单位 数值 

公司总焊工 人 8000 

焊工替代率 -- 80% 

焊工工资 元/月 10000 

焊工每年节省成本 万元 76800 

焊接机器人数量 台 6000 

机器人单价 万元 20 

机器人折旧年限 年 5 

机器人残值率 -- 5% 

机器人年折旧 万元 22800 

操作员人数 人 2000 

操作员工资 元/月 6000 

操作员工资合计 万元 14400 

合计每年降本 亿元 4.0 

2024 年产量 万吨 451.1 

单吨降本 元/吨 88.0 

2024 年扣非吨净利 元/吨 107 

加上机器人效果后理论吨净利 元/吨 195  

资料来源：鸿路钢构公告，柏楚电子公告，涡阳就业公众号，国盛证券研究所 

 

2、增产效益：提升产能利用率，带来显著增量利润 

假设焊接机器人通过两班倒，实现产能利用率提升至 180%，则公司实际产量可达 936

万吨，是 2024 年实际产量的 2 倍以上，相当于再造一个鸿路钢构。扩产只需要考虑同

比例配置原有的生产成本，其中无需增加房屋建筑折旧+土地使用权摊销（2024 年公司

每吨房屋折旧+土地摊销 63 元），因此增量产量的扣非吨净利可在前文降本效益基础上

再增加 63 元/吨。由此我们可以测算公司产能利用率提升至 180%所带来的 485 万吨增

量产量对应扣非净利润 12.5 亿元。进一步地，可计算公司产能利用率升至 180%后，降

本效益+增产效益合计 16.5 亿元，加上 2024 年扣非后归母净利润 4.8 亿元，理论扣非

后归母净利润 21.3 亿元，较 2024 年提升 343%。 
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图表5：焊接机器人对鸿路钢构产能利用率提升效益测算 

项目 单位 数值 

2024 年房屋及建筑物折旧 万元 26218 

2024 年土地使用权摊销 万元 2319 

2024 年单吨房屋折旧+土地摊销 元/吨 63 

增量产量理论扣非吨净利 元/吨 258  

2024 年底产能 万吨 520 

机器人铺设完毕后产能利用率 -- 180% 

机器人铺设完毕后实际产量 万吨 936 

增量产量 万吨 485  

产能利用率提升带来的利润增量 亿元 12.5 

公司降本+增产合计利润增量 亿元 16.5 

2024 年扣非后归母净利润 亿元 4.8 

产能利用率 180%对应扣非后归母净利润 亿元 21.3 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

 

投资建议 

基于最新钢价走势和宏观需求情况，我们调整预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为

8.7/10.4/12.5 亿元，分别同增 13%/20%/20%，当前股价对应 PE 分别为 15/12/10 倍。

公司系钢结构制造龙头，竞争优势稳固，管理体系持续优化；25Q1 订单、产量、营收、

扣非吨净利均已出现向上拐点，后续有望继续受益需求修复；焊接机器人已初具规模，

预计今年是效益显现元年，后续机器人降本、增产有望为公司贡献巨大业绩弹性（测算

扣非吨净利较 2024 年有 343%扩张空间）。整体看，公司今年业绩恢复趋势明确，中长

期盈利扩张空间大，估值仍处低位，继续重点看好。 

 

图表6：鸿路钢构单季扣非吨净利（元/吨） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表7：鸿路钢构 2018 年以来 PE(ttm)走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

 
产能利用率不及预期风险，钢材价格波动风险，智能产线效益不及预期风险，竞争加

剧风险，应收款坏账风险，假设及测算误差风险等。  
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