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Q2 业绩同比高增，产品结构持续优化 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 61.05 亿元，同

比增加 26.39%；归母净利润 8.28 亿元，同比增加 28.48%；扣非归母净利 7.87

亿元，同比增加 20.62%。2025Q2，公司实现营收 32.23 亿元，同比增加 31.97%，

环比增加 11.79%；归母净利润 4.38 亿元，同比增加 38.74%，环比增加 12.66%；

扣非归母净利 3.94 亿元，同比增加 25.95%，环比减少 0.02%。 

➢ 点评：复合管业务高速增长，毛利率维持高位 

① 复合管业务高速增长。2025H1，无缝管、焊接管、复合管营收分别为 23.18、

8.21、20.50 亿元，同比+11.63%、-23.09%、+219.26%，主要增收来自于 EBK

复合管大订单。分地区看，境外营收由 16.69 亿元增长至 32.19 亿元，同比增加

15.51 亿元，复合管贡献 14.08 亿元，境外营收占比由 34.54%提升至 52.73%。 

② 毛利率维持高位。2025H1，公司毛利率为 27.20%，同比增加 2.29pct。分

品种看，无缝管、焊接管、复合管毛利率分别为 34.35%、21.52%、26.37%，

同比+4.33、-0.83、+2.05pct，无缝管、复合管毛利率显著增长。2025Q2，公

司毛利率为 26.40%，同比增加 3.55pct，环比减少 1.68pct。 

③ 主业利润大幅增长。2025H1，扣除联营企业投资收益后，归属于上市公司

股东的净利润 8.04 亿元，同比增长 36.44%。 

➢ 未来核心看点：高端产能持续释放，国际化业务协同发展 

① 规模优势明显，产品结构持续优化。公司是国内少数几家能采用国际先进的

挤压工艺进行生产的企业，目前具备年产 20 万吨工业用成品管材、1.5 万吨管

件和 2.6 万吨合金材料的生产能力。2025H1 公司高附加值、高技术含量的产品

收入约为 12.20 亿元，占营业收入的比重约为 20%，同比增长 15.42%。 

② 国际化业务协同发展。公司在完成对 EBK 公司的收购后，复合管业务大幅

增长，管线钢大额订单 2024 年已履行 2.11 亿欧元，剩余 3.81 亿欧元预计在

2025 年交付完毕。公司与 EBK 公司的协同效应逐步显现，积极整合海外优质资

源，在深海油气输送管材等领域联合开展技术攻关，共同提升相关产品的竞争力。 

③ 加快高端产能释放。截至 2025H1，“特冶二期项目”、“高精度超长管项

目”、“油气输送用耐蚀管线项目”工程进度达 100%，“EBK 公司升级改造项

目”、“年产 20000 吨核能及油气用高性能管材项目”工程进度分别为 40%、

35%，也将助力公司产能持续扩张，业绩持续释放。 

➢ 盈利预测与投资建议：伴随高端产能逐步投放，公司主营业务盈利能力进一

步增强，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润依次为 17.22/18.93/21.76 亿

元，对应 8 月 27 日收盘价，PE 为 13x、12x 和 10x，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） 10,918  12,425  13,051  14,184  

增长率（%） 27.4  13.8  5.0  8.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,490  1,722  1,893  2,176  

增长率（%） 0.1  15.5  9.9  15.0  

每股收益（元） 1.53  1.76  1.94  2.23  

PE 15  13  12  10  

PB 2.8  2.5  2.2  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 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 10,918  12,425  13,051  14,184   成长能力（%）     

营业成本 7,902  8,978  9,379  10,064   营业收入增长率 27.42  13.80  5.04  8.68  

营业税金及附加 50  57  60  65   EBIT 增长率 45.67  22.37  8.02  14.64  

销售费用 496  534  561  610   净利润增长率 0.12  15.54  9.91  14.99  

管理费用 436  435  457  496   盈利能力（%）     

研发费用 362  435  457  496   毛利率 27.63  27.74  28.14  29.04  

EBIT 1,724  2,110  2,279  2,612   净利润率 13.65  13.86  14.50  15.34  

财务费用 -77  -63  -70  -72   总资产收益率 ROA 10.52  10.80  10.96  11.47  

资产减值损失 -54  -67  -39  -25   净资产收益率 ROE 18.91  19.67  19.34  19.76  

投资收益 38  43  46  50   偿债能力         

营业利润 1,813  2,147  2,355  2,708   流动比率 1.45  1.49  1.61  1.73  

营业外收支 -2  -5  -1  -1   速动比率 0.81  0.88  1.00  1.12  

利润总额 1,811  2,142  2,354  2,707   现金比率 0.48  0.54  0.66  0.77  

所得税 291  386  424  487   资产负债率（%） 42.70  43.41  41.55  40.10  

净利润 1,520  1,756  1,931  2,220   经营效率     

归属于母公司净利润 1,490  1,722  1,893  2,176   应收账款周转天数 40.82  43.05  43.05  43.05  

EBITDA 2,085  2,495  2,719  3,110   存货周转天数 157.67  152.08  152.08  152.08  

           总资产周转率 0.80  0.83  0.79  0.78  

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

货币资金 2,721  3,553  4,520  5,590   每股收益 1.53  1.76  1.94  2.23  

应收账款及票据 1,655  1,911  2,018  2,200   每股净资产 8.06  8.96  10.01  11.27  

预付款项 189  248  259  278   每股经营现金流 0.85  2.45  2.33  2.67  

存货 3,413  3,674  3,869  4,168   每股股利 0.97  0.88  0.97  1.11  

其他流动资产 237  390  291  306   估值分析         

流动资产合计 8,216  9,776  10,957  12,543   PE 15  13  12  10  

长期股权投资 1,061  1,105  1,151  1,200   PB 2.8  2.5  2.2  2.0  

固定资产 2,748  2,912  3,019  3,123   EV/EBITDA 9.81  8.20  7.52  6.58  

无形资产 382  381  380  378   股息收益率（%） 4.34  3.94  4.33  4.98  

非流动资产合计 5,950  6,173  6,314  6,436            

资产合计 14,166  15,949  17,271  18,979             

短期借款 735  735  735  735   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,299  2,394  2,501  2,684   净利润 1,520  1,756  1,931  2,220  

其他流动负债 2,634  3,421  3,567  3,818   折旧和摊销 361  386  440  498  

流动负债合计 5,668  6,550  6,803  7,237   营运资金变动 -1,096  169  -124  -116  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 831  2,391  2,276  2,607  

其他长期负债 381  373  373  373   资本开支 -591  -596  -537  -571  

非流动负债合计 381  373  373  373   投资 -141  0  0  0  

负债合计 6,049  6,924  7,176  7,611   投资活动现金流 -1,927  -684  -429  -571  

股本 977  977  977  977   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 237  272  310  353   债务募资 -209  6  0  0  

股东权益合计 8,117  9,025  10,095  11,369   筹资活动现金流 -416  -875  -880  -965  

负债和股东权益合计 14,166  15,949  17,271  18,979   现金净流量 -1,473  832  967  1,070  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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