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鸿路钢构（002541.SZ） 
  

25H1 经营性业绩稳健增长，后续有望受益“反内卷”政策 
  
经营性业绩稳健增长，市占率有望持续提升。公司 25H1 实现营收 105.5 亿元，同
增 2.2%；实现扣非后归母净利润 2.4 亿元，同增 0.9%，营收与扣非后归母净利
润均实现稳健增长，符合预期；实现归母净利润 2.9 亿元，同降 33%，降幅较大
主因 24H1 以政府补助为主的非经常性损益较多（约 1.9 亿元），而 25H1 下降至
约 0.5 亿元。分季度看，公司 Q1/Q2 分别实现营收 48.2/57.4 亿元，同比变化
+8.8%/-2.8%；分别实现扣非后归母净利润 1.15/1.23 亿元，同比变化+31%/-

17%，Q2 增速下降较多主因公司：1）Q2 营收同比下降；2）Q2 毛利率同比下降；
3）Q2 期间费用率同比上升。单吨利润方面，25H1 以产量计算的吨扣非后归母净
利 101 元，YoY-11 元，Q1/Q2 分别为 109/94 元，YoY+14/-31 元。当前宏观需求
偏弱，公司 25H1 钢结构新签订单额同比小幅增长 0.2%（（虑到钢钢同同比明回 
落，订单吨位数应有回著增长），25H1 钢结构产量同增 12%，签单及产量逆势增
长彰回龙头经营韧性，后续市占率有望持续提升。 

毛利率下降，费用率持平，钢材采购增多致现金流净流出。25H1 公司毛利率
10.0%，YoY-0.7pct，主因钢结构售同跟随钢同下行（25H1 热轧卷板日均同格 3372

元/吨，YoY-13.8%），而钢材成本以移动加权平均法计算，钢结构售同下行速度快
于成本；其中 Q1/Q2 毛利率分别为 9.8%/10.2%，边际小幅提升。25H1 期间费用
率 6.61%，同比基本持平，其中销售/管理/研发/财务费用率分别 YoY+0.05/持平
/-0.26/+0.15pct；25Q2 单季期间费用率 6.95%，YoY+0.67pct，其中销售/管理/

研发/财务费用率分别 YoY+0.18/-0.08/+0.28/+0.29pct。资产（含信用）减值损
失 0.03 亿元，同比少减值 0.2 亿元。所得税率 16.8%，YoY-1.0pct。归母净利率
2.7%，YoY-1.4pct。25H1 经营活动现金净流出 2.0 亿元，流出规模同比扩大 1.5

亿元，其中 Q1/Q2 分别净流出 1.95/0.03 亿元，现金流净流出主因公司签单与产
量增长，叠加钢同正处于较低水平，公司加强钢材采购备货（（25H1 末公司原材料
59 亿元，较 2024 年底增加 12 亿元）。 

“反内卷”政策下钢同已有 升趋势，公司有望重点受益。 我国 6 月底以来“反
内卷”政策导向下，钢铁有望迎新一轮供给侧改革，以缓和行业供需矛盾，促进钢
同企稳 升。 截至 2025/8/21，热轧卷板 3474 元/吨，较 6 月最低同已上涨 8%，
当前钢同已有 升趋势。 鸿路钢构作为钢结构加工龙头，有望核心受益钢同企稳
 升： 1）钢同上涨带动公司庞大库存钢材同值重估；2）减少业主观望情绪，加快
项目签署和提货施工；3）钢结构售同上涨有望促进钢结构制造业务毛利率提升（（售
同同步钢同上涨，成本移动加权平均法计算，上涨速度慢于售同）；4）废钢处置收
益有望增加。我们此前外发报告《（“反内卷”下若钢同上涨，鸿路钢构业绩弹性有
多大？》，测算钢材年均同每波动 1pct，则鸿路钢构吨净利同向波动约 5 元。以此
为基础可弹性假设今年钢同上涨 3%/5%/10%，对应鸿路钢构吨净利有望分别提
升 15/25/50 元；若按照 2024 年 451 万吨产量计算，则分别对应增加利润
0.7/1.1/2.2 亿元，分别占公司 2024 年扣非后归母净利润的 14%/23%/46%。 

投资建议：虑到钢公司今年非经收益可能有所减少，我们调整预测公司 2025-2027

年归母净利润分别为 6.4/7.8/9.2 亿元，同比变化-17%/+21%/+18%，最新 PE 分
别为 19/16/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策落地不及预期风险，钢材同格波动，产能利用率不及预期风险，智
能产线效益不及预期风险，竞争加剧风险，应收款坏账风险等。 
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1、《鸿路钢构（002541.SZ）：Q2 产量延续双位数增长，

后续有望受益“反内卷”下钢同 升》  2025-07-08 

2、《鸿路钢构（002541.SZ）：（“反内卷”下若钢同上涨，

鸿路钢构业绩弹性有多大？》 2025-07-06 

3、《鸿路钢构（002541.SZ）：鸿路钢构焊接机器人效益

几何？》 2025-06-02  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 23,539 21,514 23,408 27,029 31,409 

增长率 yoy（%） 18.6 -8.6 8.8 15.5 16.2 

归母净利润（百万元） 1,179 772 644 782 919 
增长率 yoy（%） 1.4 -34.5 -16.5 21.3 17.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.71 1.12 0.93 1.13 1.33 

净资产收益率（%） 12.8 8.0 6.4 7.4 8.2 

P/E（倍） 10.5 16.0 19.2 15.8 13.4 
P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股同为 2025 年 08 月 21 日收盘同  
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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 16872 19091 21695  营业收入 23539 21514 23408 27029 31409 

现金 1411 1474 1861 1941 1974  营业成本 20919 19291 21078 24338 28280 

应收票据及应收账款 2730 3540 3821 4387 5078  营业税金及附加 185 200 218 251 292 

其他应收款 92 86 83 88 95  营业费用 149 142 155 179 208 

预付账款 716 688 751 867 1008  管理费用 321 338 363 414 474 

存货 8419 8956 9768 11135 12774  研发费用 700 740 796 887 1015 

其他流动资产 513 520 588 673 765  财务费用 278 325 283 306 331 

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 383 433 257 270 267 

固定资产 7318 7633 7723 7639 7482  公允同值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1039 1040 1035 1029 1021  投资净收益 -25 -20 -22 -25 -29 

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 26996 29185 31679  营业利润 1402 830 693 841 989 

流动负债 8345 9384 10377 11686 13205  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 4840 5589 6494  利润总额 1388 829 693 841 989 

其他流动负债 2677 2929 3212 3472 3785  所得税 209 57 49 59 69 

非流动负债 5745 6243 6566 6916 7266  净利润 1179 772 644 782 919 

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 772 644 782 919 

负债合计 14090 15627 16944 18602 20471  EBITDA 2232 1895 1835 2086 2340 

少数股东权益 0 2 2 2 2  EPS（元/股） 1.71 1.12 0.93 1.13 1.33 

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 6854 7385 8010  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9194 9611 10049 10581 11206  成长能力      

负债和股东权益 23284 25241 26996 29185 31679  营业收入(%) 18.6 -8.6 8.8 15.5 16.2 

       营业利润(%) -0.5 -40.8 -16.5 21.3 17.6 

       归属母公司净利润(%) 1.4 -34.5 -16.5 21.3 17.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.1 10.3 10.0 10.0 10.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0 3.6 2.8 2.9 2.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.8 8.0 6.4 7.4 8.2 

经营活动现金流 1098 573 1161 940 966  ROIC(%) 8.9 6.0 4.7 5.2 5.6 

净利润  1179 772 644 782 919  偿债能力      

折旧摊销 553 716 859 939 1020  资产负债率(%) 60.5 61.9 62.8 63.7 64.6 

财务费用 293 351 290 316 341  净负债比率(%) 59.6 74.1 75.0 76.6 77.8 

投资损失 2 1 22 25 29  流动比率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动  -767 -1246 -725 -1181 -1401  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 -1045 -944 -948  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 6.4 6.7 6.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 37.9 48.3 47.0 48.2 48.4 

其他投资现金流 0 0 -26 -25 -29  每股指标（元）      

筹资活动现金流   604 997 272 84 14  每股收益(最新摊薄) 1.71 1.12 0.93 1.13 1.33 

短期借款 -599 754 300 300 300  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 0.83 1.68 1.36 1.40 

长期借款 1172 415 400 400 400  每股净资产(最新摊薄) 13.32 13.93 14.56 15.33 16.24 

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 10.5 16.0 19.2 15.8 13.4 

其他筹资现金流 28 -174 -428 -616 -686  P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 

现金净增加额 47 252 387 80 33  EV/EBITDA 9.2 10.3 10.8 9.8 9.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股同为 2025 年 08 月 21 日收盘同     
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