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精工钢构（600496.SH） 
  

业绩快增现金流优异，海外有望持续贡献增量 
  
25H1 业绩快速增长超预期，海外与新兴业务持续开拓。公司 25H1 实现
营收 99.1 亿元，YoY +29%，收入增速较快，预计主因海外及新兴业务订
单快速落地；实现归母净利润 3.5 亿元，YoY +28%，业绩在去年低基数
之上快速增长。分季度看，公司 Q1/Q2 分别实现营收 48.2/50.9 亿元，
YoY +41%/+20%；分别实现归母净利润 1.2/2.3亿元，YoY +27%/+28%。
当前海外东南亚、中东等新兴市场国家工业化、城镇化进程加速，钢结构
需求持续增多，钢结构企业出海大有可为。公司自 2008 年成立国际业务
部，海外团队、产品质量、国际品牌形象等优势突出，当前通过积极开拓
海外市场，以对冲国内需求放缓，推动收入利润整体持续增长。同时，公
司积极探索新兴业务，其中工业连锁和战略加盟业务加快拓展。 

费用率下降，现金流优异，资产质量持续改善。公司 25H1 毛利率 10.6%，
YoY -2.3pct，预计主因国内竞争加剧致毛利率有所下降；其中 Q1/Q2 毛
利率分别为 9.2%/12.0%。公司 25H1 期间费用率 7.4%，YoY -1.9pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别 YoY -0.3/-0.7/-0.7/-0.2pct，各项费
用率均有所下降，一方面因公司持续推进精细化管理，降本增效成果显现；
另一方面因收入快速扩张，规模效益显现。公司 25H1 资产（含信用）减
值冲回约 0.4亿元，同比多冲回约 0.2亿元。公司 25H1归母净利率 3.53%，
YoY -0.04pct。公司 25H1 年经营性现金流净流入 4.2 亿元，净流入幅度
同比扩大 2.0 亿元，收现比/付现比分别为 109%/104%，YoY +2/-1pct，
上半年公司“青蛙”专项项欠行动动持续推进，合同资产管理和应收账款回
收显著成效，长账龄应收账款较期初下降 3.3%。25H1 末公司货币现金+
交易性金融资产高达 54 亿，是最新（2025/8/27）市值的 78%，账上资
金充裕，报表优异。 

海外市场：订单快速放量，加速推进海外工业建筑布局。公司 25H1 新签
订单 125 亿元，YoY +2.2%，其中国内/海外分别新签 89/37 亿元，YoY -
15%/+94%，海外订单大幅增长，其规模已超过 2024 年全年海外订单总
量（30 亿元），驱动公司整体订单增长稳健。公司 25H1 加快推进海外工
业建筑布局，其中与多家跨国企业达成合作，承接多个工业基地及厂房建
设项目；以及持续与比亚迪、星星冷链等老客户合作海外厂房项目，稳步
推进海外业务，巩固现有客户关系并拓展潜在市场。 

新兴业务：工业连锁及战略加盟订单同增 1.6 倍，助力公司市占率提升。
公司 25H1 新签新兴业务合同 24 亿元，YoY -10%，其中 EPC 及装配式/
工业连锁及战略加盟分别新签 14/9.2 亿元，YoY -36%/+162%，工业连
锁及加盟业务表现亮眼，已超过去年全年连锁加盟业务总订单量（8.5 亿
元）。截至目前，公司已在全国布局 8 家合营企业，覆盖重庆、福建、海
南、河南等区域市场，并进一步加强对重点区域的下沉管理，后续有望持
续助力公司提升市占率。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.9/6.8/7.7 亿
元，同比增长 15%/15%/13%，EPS 分别为 0.30/0.34/0.38 元/股，当前
股价对应 PE 分别为 12/10/9 倍，PB-LF 仅 0.8 倍，公司资产质量持续改
善，估值较低，具备较大向上修复弹性，维持青买入专评级。 

风险提示：动业竞争加剧、海外经营风险、新业务开拓不及预期等。 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,506 18,492 20,643 22,709 24,868 

增长率 yoy（%） 5.0 12.0 11.6 10.0 9.5 

归母净利润（百万元） 548 512 590 676 765 

增长率 yoy（%） -21.6 -6.7 15.3 14.6 13.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.26 0.30 0.34 0.38 

净资产收益率（%） 6.4 5.7 6.3 6.8 7.3 

P/E（倍） 12.6 13.5 11.7 10.2 9.1 

P/B（倍） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 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 18677 21327 23001 25055 27318  营业收入 16506 18492 20643 22709 24868 

现金 4578 5201 5619 6137 6762  营业成本 14361 16151 18091 19905 21801 

应收票据及应收账款 3449 4158 4315 4720 5157  营业税金及附加 58 73 83 91 99 

其他应收款 288 298 300 295 288  营业费用 179 186 206 227 249 

预付账款 423 512 525 537 567  管理费用 524 520 578 636 696 

存货 1431 1588 1755 1927 2108  研发费用 661 682 764 840 920 

其他流动资产 8507 9569 10487 11438 12436  财务费用 66 81 78 75 71 

非流动资产 4650 4287 4299 4237 4112  资产减值损失 -6 -120 -94 -94 -94 

长期投资 971 931 911 891 871  其他收益 67 72 62 57 62 

固定资产 1560 1532 1485 1428 1361  公允价值变动收益 -1 2 0 0 0 

无形资产 363 337 319 300 280  投资净收益 13 -38 -10 0 -2 

其他非流动资产 1755 1487 1585 1618 1599  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 23327 25614 27300 29292 31430  营业利润 592 568 651 748 847 

流动负债 12472 14321 15454 16770 18147  营业外收入 14 15 15 15 15 

短期借款 1226 947 897 847 797  营业外支出 11 6 5 5 5 

应付票据及应付账款 8857 10226 11156 12275 13444  利润总额 595 577 661 758 857 

其他流动负债 2389 3149 3402 3648 3906  所得税 24 50 53 61 69 

非流动负债 2310 2318 2380 2510 2660  净利润 571 527 608 697 789 

长期借款 254 197 197 247 297  少数股东损益 23 15 18 21 24 

其他非流动负债 2056 2121 2183 2263 2363  归属母公司净利润 548 512 590 676 765 

负债合计 14782 16640 17835 19280 20808  EBITDA 808 987 941 1047 1155 

少数股东权益 33 33 51 72 95  EPS（元/股） 0.28 0.26 0.30 0.34 0.38 

股本 2013 2013 2013 2013 2013        

资本公积 1717 1717 1717 1717 1717  主要财务比率      

留存收益 4706 5098 5565 6091 6678  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8512 8941 9414 9940 10527  成长能力      

负债和股东权益 23327 25614 27300 29292 31430  营业收入(%) 5.0 12.0 11.6 10.0 9.5 

       营业利润(%) -18.3 -4.1 14.7 14.8 13.3 

       归属母公司净利润(%) -21.6 -6.7 15.3 14.6 13.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.0 12.7 12.4 12.3 12.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.3 2.8 2.9 3.0 3.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 6.4 5.7 6.3 6.8 7.3 

经营活动现金流 471 771 886 995 1073  ROIC(%) 5.1 5.8 5.1 5.5 5.8 

净利润  571 527 608 697 789  偿债能力      

折旧摊销 156 184 202 215 227  资产负债率(%) 63.4 65.0 65.3 65.8 66.2 

财务费用 191 180 198 205 215  净负债比率(%) -9.5 -16.7 -18.8 -22.2 -25.8 

投资损失 -13 38 10 0 2  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动  -556 -393 -377 -356 -394  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 122 234 245 234 234  营运能力      

投资活动现金流 -201 -339 -223 -142 -95  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -251 -114 -116 -115 -115  应收账款周转率 5.5 5.1 5.1 5.2 5.2 

长期投资 16 -258 -67 -17 33  应付账款周转率 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 35 33 -40 -10 -12  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -610 -258 -246 -336 -353  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.26 0.30 0.34 0.38 

短期借款 -57 -279 -50 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.39 0.45 0.50 0.54 

长期借款 -395 -57 0 50 50  每股净资产(最新摊薄) 4.28 4.49 4.73 4.99 5.29 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  51 0 0 0 0  P/E 12.6 13.5 11.7 10.2 9.1 

其他筹资现金流 -209 78 -196 -336 -353  P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

现金净增加额 -332 174 418 517 625  EV/EBITDA 6.6 4.6 5.5 4.5 3.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称青本公司专）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。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用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自动关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

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动的证券并进动

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银动、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归青国盛证券有限责任公司专所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进动任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为青国盛证券研究所专，且不得对本报告进动有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

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项业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发动人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、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（或动业

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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

动业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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