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银龙股份（603969.SH） 
  

业绩表现亮眼，两大核心主业增长逻辑持续兑现 
  
事件：银龙股份发布 2025 中报。银龙股份 2025H1 实现收入 14.73 亿

元，同比增长 8.85%，归母净利润 1.72 亿元，同比增长 70.98%。单 Q2

实现收入 8.88 亿元，同比增长 0.88%，归母净利润 1.02 亿元，同比增长

67.12%。中报及分季度业绩表现亮眼。 

预应力材料系上半年公司收入主要增长引擎。分板块来看，上半年银龙股

份预应力材料收入 11.58 亿元，占总收入比重 78.58%，同比增长 8.12%，

整体销量同比增长 9.08%，销量提升为板块营收增长做出明显贡献，板块

中传统产品与增量新品同步发力。具体来讲，三大高附加值新品占比持续

提升（（道板板预预应力丝、超高高钢丝线、超梁镀锌钢丝、/丝线、），比

如道板板预预应力材料销量同比增长 68.86%；传统产品中 PCCP 管预丝

、销量同比增长 30.35%；新能源相关预应力材料销量同比增长 59.72%。

道交预混凝土制品收入 2.13 亿元，占总收入比重 14.45%，同比增长

0.04%，其中高铁道板板收入同比增长 64.21%，主要来自雄商超津潍宿超

雄忻超平漯周等高铁项目的积极交付。 

两大业务板块盈利双双提升，尤其道交板块贡献卓著。毛利方面，上半年

银龙股份综合毛利率 24.26%，同比增加 8.14pct；分板块来看，其中预应

力材料板块毛利率 17.43%，同比增加 4.5pct，盈利上升主要受三大高附

加值高性能新品占比提升影响；道交预混凝土制品板块毛利率 49.56%，

同比增加 22.09pct，板块业绩取得大幅突破我们推测主要源于相对高毛利

的高铁道板板收入利润显著增长；分季度来看，上半年 Q1-Q2 公司毛利率

分别为 23.82%超24.55%，分别同比增加 1.92pct超11.53pct。费预方面，

上半年公司期间费预率 8.42%，同比增加 1.37pct，其中销售费预率/研发

费预率分别同比增加 0.75pct超0.63pct，销售费预增加主要系本期光伏项

目推广服务费增加，管理费预率/财务费预率分别同比减少 0.01pct超

0.02pct；单 Q2 公司费预率 7.54%，同比增加 4.93pct，其中销售/管理/

财务/研发费预率分别同比增加 3.44pct超0.58pct超0.85pct超0.07pct。净

利方面，上半年公司销售净利率 12.24%，同比增加 4.45pct；其中预应力

材料净利润 1.3 亿元，同比增长 67.05%，占公司归母净利润的 75.49%，

对应板块净利率 11.23%，同比增加 3.93pct；道交预混凝土制品净利润

0.43 亿元，同比增长 76.69%，占公司归母净利润的 25.03%，对应板块

净利率 20.2%，同比增加 8.85pct；分季度来看，Q1-Q2 净利率分别为

12.48%超12.09%，分别同比增加 4.06pct超4.64pct。 

盈利预测与投资建议：银龙股份系国内预应力材料头部企业之一，预应力

产业依托三大高性能新品的市场拓展，道交预混凝土制品产业基于国内外

接单情况判断，两大核心主业中短期内有望保持钢劲增势，整体成长性及

确定性较高。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.5 亿元超5.6 亿

元超6.5 亿元，对应 PE 分别为 24X超15X超13X，维持“买入”评级。 
风险提示：市场竞争加剧风险；基建项目建设进度不及预期风险；境外业
务拓展不及预期风险。  
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08 月 22 日收盘价（元） 9.70 

总市值（百万元） 8,316.24 

总股本（百万股） 857.34 

其中自由流通股（%） 98.32 

30 日日均成交量（百万股） 49.45  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,749 3,054 3,477 3,866 4,191 

增长率 yoy（%） 11.6 11.1 13.9 11.2 8.4 

归母净利润（百万元） 172 237 354 558 645 

增长率 yoy（%） 65.2 37.9 49.6 57.8 15.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.28 0.41 0.65 0.75 

净资产收益率（%） 7.6 9.7 13.1 18.1 18.2 

P/E（倍） 48.5 35.1 23.5 14.9 12.9 

P/B（倍） 3.7 3.4 3.1 2.7 2.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价  
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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 2678 3129 3670 4105 4676  营业收入 2749 3054 3477 3866 4191 

现金 225 241 711 883 1190  营业成本 2334 2490 2670 2769 3008 

应收票据及应收账款 1742 2302 2190 2426 2624  营业税金及附加 13 13 16 17 18 

其他应收款 34 32 47 53 57  营业费预 25 38 70 73 71 

预付账款 136 129 143 146 160  管理费预 96 111 127 139 147 

存货 486 387 544 561 611  研发费预 84 104 122 131 138 

其他流动资产 54 38 35 35 35  财务费预 4 14 23 15 12 

非流动资产 688 783 782 777 706  资产减值损失 1 0 0 0 0 

长期投资 197 244 264 279 284  其他收益 28 28 21 15 42 

固定资产 297 292 285 280 218  公允价值变动收益 0 -6 0 0 0 

无形资产 92 90 88 88 84  投资净收益 9 3 3 3 5 

其他非流动资产 103 158 144 130 119  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3367 3913 4451 4882 5382  营业利润 210 309 463 729 836 

流动负债 1072 1128 1442 1492 1514  营业外收入 2 0 1 0 0 

短期借款 262 480 530 530 480  营业外支出 3 2 3 3 2 

应付票据及应付账款 567 534 745 790 852  利润总额 209 308 461 726 835 

其他流动负债 243 114 166 172 182  所得税 27 57 85 134 150 

非流动负债 19 317 266 216 196  净利润 182 251 376 593 685 

长期借款 0 245 195 145 125  少数股东损益 11 15 22 34 40 

其他非流动负债 19 72 71 71 71  归属母公司净利润 172 237 354 558 645 

负债合计 1091 1444 1708 1708 1710  EBITDA 273 406 564 827 931 

少数股东权益 23 27 49 83 123  EPS（元/股） 0.20 0.28 0.41 0.65 0.75 

股本 855 855 855 855 855        

资本公积 267 284 284 284 284  主要财务比率      

留存收益 1122 1299 1552 1949 2407  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2253 2441 2694 3091 3549  成长能力      

负债和股东权益 3367 3913 4451 4882 5382  营业收入(%) 11.6 11.1 13.9 11.2 8.4 

       营业利润(%) 67.9 47.6 49.8 57.2 14.8 

       归属母公司净利润(%) 65.2 37.9 49.6 57.8 15.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.1 18.5 23.2 28.4 28.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.2 7.7 10.2 14.4 15.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 7.6 9.7 13.1 18.1 18.2 

经营活动现金流 -71 -106 632 488 595  ROIC(%) 6.6 8.1 11.0 15.3 15.8 

净利润  182 251 376 593 685  偿债能力      

折旧摊销 69 80 80 85 85  资产负债率(%) 32.4 36.9 38.4 35.0 31.8 

财务费预 10 25 25 24 21  净负债比率(%) 8.1 22.6 4.6 -3.0 -12.9 

投资损失 -9 -3 -3 -3 -5  流动比率 2.5 2.8 2.5 2.8 3.1 

营运资金变动  -337 -467 145 -223 -201  速动比率 1.9 2.3 2.1 2.3 2.6 

其他经营现金流 14 8 10 12 10  营运能力      

投资活动现金流 95 -69 -75 -80 -10  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -32 -25 -60 -68 -10  应收账款周转率 2.0 1.9 2.0 2.1 2.1 

长期投资 -39 -45 -20 -15 -5  应付账款周转率 23.0 21.4 21.2 23.6 24.1 

其他投资现金流 165 0 4 3 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -90 206 -90 -235 -278  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.28 0.41 0.65 0.75 

短期借款 152 218 50 0 -50  每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 -0.12 0.74 0.57 0.69 

长期借款 -45 245 -50 -50 -20  每股净资产(最新摊薄) 2.63 2.85 3.14 3.61 4.14 

普通股增加  14 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  36 17 0 0 0  P/E 48.5 35.1 23.5 14.9 12.9 

其他筹资现金流 -248 -274 -90 -185 -208  P/B 3.7 3.4 3.1 2.7 2.3 

现金净增加额 -62 37 470 173 307  EV/EBITDA 19.5 15.6 15.0 9.9 8.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价      
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使预。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使预本报告中的任何内容所引
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行超财务顾问和金融产品等各种金融服务。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去超现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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