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产销增长，机器人持续上量并实

现外销——2025 年中报点评 
核心观点：  

公司上半年实现营收 105.5 亿元，同比增长 2.2%，实现归母净利

润 2.9 亿元，同比下降 32.7%，实现扣非归母净利润 2.4 亿元，同

比增长 0.9%，业绩下滑主要因为非经常损益较上年同期少 1.42

亿元。公司上半年新签合同额 143.8 亿元，同比增长 0.2%，在钢

价下降的情况下依然保持绝对金额增长，一二季度产量为

105/131 万吨，二季度产量创历史新高，产能利用率提升至 101%，

公司应用的焊接机器人数量达 2500 台，效率提升开始显现。除

自用外，公司已成立销售团队外销焊接机器人。 

事件 

公司公布 2025 年中报，上半年实现营收 105.5 亿元，实现归母

净利润 2.9 亿元。 

简评 

业绩因非经常损益下降而下滑。公司 2025 年上半年实现营收

105.5 亿元，同比增长 2.2%，实现归母净利润 2.9 亿元，同比下

降 32.7%，实现扣非归母净利润 2.4 亿元，同比增长 0.9%，业绩

下滑主要因为：1）上半年确认的非经常性损益为 0.5 亿元，较

上年同期减少 1.42 亿元，其中政府补助因产能扩建基本结束，

从 2.3 亿元下降至 0.7 亿元；2）上半年财务费用/销售费用率分

别较上年同期提升 0.2/0.1 个百分点，研发费用虽然绝对值略有

下降，但研发费用率因仍在大规模改造产线依然保持3.0%的较高

水平。 

产销平稳增长，产能利用率提升。公司上半年新签合同额 143.8

亿元，同比增长 0.2%，在钢价下降的情况下依然保持绝对金额增

长。产量方面，公司一二季度产量为105/131 万吨，二季度产量

创历史新高，产能利用率提升至 101%，公司应用的焊接机器人数

量达 2500 台，效率提升开始显现。公司一二季度吨毛利分别为

451/448 元，基本保持平稳，较上年同期有所下降；吨成本估算

分别为 663/491 元（不含钢价），在智能化带来的效率提升和产

能提升下成本下降；吨扣非净利分别为 109/94 元，仍受到研发

费用压制。 

机器人规模化应用并实现外销。截至 2025 年中报公司已规模化

投入近 2500 台轻巧焊接机器人和地轨式机器人焊接工作站，较

年初增加约 500 台，产线产能利用率也提升至 100%以上。除自用

外，公司已成立销售团队外销，凭借丰富的应用场景和规模优势，

将在焊接机器人领域长期保持领先地位。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

4.07/-2.62 -9.73/-21.29 45.41/13.86 

12 月最高/最低价（元）  21.42/10.92 

总股本（万股）  69,001.33 

流通 A 股（万股）  49,617.43 

总市值（亿元）  123.51 

流通市值（亿元）  88.82 

近 3 月日均成交量（万）  610.88 

主要股东   

商晓波  36.16% 
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【中信建投建筑装饰】鸿路钢构

(002541):业绩短期承压，将迎改善拐点 

——2024 年年报点评 
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下调盈利预期，维持目标价 26.01 元不变。公司非经常性损益出现大幅下降，我们调整公司 2025-2027 年 EPS

为 1.12/1.25/1.39 元（原预测为 1.53/1.71/1.88 元），看好其大规模智能化改造带来的产量提升和利润释放，维持

买入评级和目标价 26.01 元不变。 

 

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 21,263.77 22,624.93 24,296.36 

YoY(%) 18.60 -8.60 -1.16 6.40 7.39 

净利润(百万元) 1,179.31 772.27 775.43 862.21 960.33 

YoY(%)  1.43 -34.51 0.41 11.19 11.38 

毛利率(%) 11.13 10.33 10.04 9.93 9.83 

净利率(%) 5.01 3.59 3.65 3.81 3.95 

ROE(%) 12.83 8.03 7.65 8.04 8.44 

EPS(摊薄/元) 1.71 1.12 1.12 1.25 1.39 

P/E(倍) 10.47 15.99 15.93 14.33 12.86 

P/B(倍) 1.39 1.33 1.25 1.18 1.11 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

 

图 1:上半年公司营收同比增长 2.2% 图 2:上半年公司归母净利润下降 32.7% 

  

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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图 3:上半年非经常损益下降 图 4:公司毛利率和净利率变化 

  

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:按季度公司新签合同额变化 图 6: 按季度公司产量变化，Q2 创历史新高 

  

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 7:公司吨毛利近四季度保持平稳 图 8:公司吨扣非净利润保持平稳 

  

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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