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精工钢构（600496.SH） 
  

钢构出海龙头——精修内功，扬帆全球 
  
钢结构工程龙头，引领行业出海浪潮。公司是钢结构工程龙头企业，在国内外工业
建筑/公共建筑领域技术、品牌实力突出，标杆项目遍布全球。对比当前上市钢结
构行业头部公司，2024 年精工钢构/鸿路钢构/东南网架/杭萧钢构/富煌钢构分别
实现营收 185/215/112/79/39 亿元，归母净利润 5.1/7.7/1.9/1.7/0.5 亿元，精工
钢构营收/利润规模领衔行业发展。公司于 2008 年成立国际业务部，前瞻布局国
际化业务，经过十余年发展，公司海外业务已较为成熟。当前公司已布局海外六大
中心市场，产品涉足 50 多个国家和地区，拥有美标 AISC、欧标 1090-1/-2EXC4、
俄标 GOST-R 等多项境外资质认证，境外业务相关员工超 1000 人。2025H1 公司
海外营收 15.6 亿元，同比+54.5%，占比升至 15.7%（2024 年为 13.9%）；海外
新签订单 36.6 亿元，同比高增 94.1%，占比进一步提升至 29.3%（2024 年为
13.7%），海外战略效益显著。 

海外钢结构需求强劲，公司未来成长动能持续清晰。中东方面，沙特“ 2030 愿景”
稳步推进，未来近 10 年还将举办多个全球性赛事或活动（2027 年亚洲杯、2029
年亚洲冬季运动会、2030 年世博会、2034 年世界杯+亚运会等），同时放松居留
权获取条件，系列政策驱动沙特成为全球投资沃土，有望显著带动钢结构需求提
升。东南亚方面，近年来随着工业化、城镇化加速，经济展现出较强的韧性和活
力，系列工业和基建投资计划有望持续带动配套钢结构项目增多。此外，国内企业
正加速出海，公司长期为国内科技、制造、消费等行业龙头建设钢结构项目，后续
公司有望持续获客户海外钢结构项目建设订单。公司海外业务毛利率更高（2025H1
为 13.6%，高于境内 3.6pct），彰显公司海外竞争优势，后续随着公司海外业务占
比提升，公司盈利能力有望持续强化。 

订单结构持续优化，工业连锁及战略加盟助力提升市占率。工业建筑业务具备工
期短、回款快的特点，同时利润率在当前环境下高于公共建筑（2024 年公司工业
建筑/公共建筑毛利率分别为 12.2%/11.2%）。近年来公司重点跟随国家发展战略
和产业升级趋势，卡位新兴战略行业高端客户，持续提升工业建筑业务占比。
2025H1 公司工业建筑订单占比 55.4%，较上年底提升 7.2pct；2024 年工业建筑
收入占比 60.9%（连续 3 年维持 60%以上）。此外，公司工业连锁及战略加盟业
务显著增长（2025H1 为 9.2 亿元，同增 162%）。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。 

现金流表现优异，财报质量已显著改善。随着公司业务结构持续优化，同时公司
 青蛙”专项清欠行动持续推进，合同资产管理和应收账款回收取得显著成效，
2023 年以来公司经营性现金流量净额持续为正，2023/2024/2025H1 分别为净流
入 4.7/7.7/4.2 亿元。2025H1 公司 1 年以内应收账款 29.97 亿元，占比 62%；1-
2 年的占比 15%；2-3 年的占比 8%；3 年以上的占比 15%，账龄结构整体较为健
康。其中公司已计提坏账准备 10.91 亿元，覆盖 2 年以上应收账款的 98%，覆盖
全部应收账款的 23%，减值计提已较为充分。2025H1 末公司货币现金+交易性金
融资产高达 54 亿元，账上资金充裕。 

投资建议：预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.9/7.1/8.7 亿元，同增
15%/21%/22%，EPS 分别为 0.30/0.36/0.44 元/股，当前股价对应 PE 分别为
13/11/9 倍，PB-LF 仅 0.85 倍，维持 买入”评级。  

风险提示：需求下滑风险，竞争加剧风险，海外经营风险，减值计提风险，假设和
测算结果误差风险等。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,506 18,492 20,403 23,069 26,484 

增长率 yoy（%） 5.0 12.0 10.3 13.1 14.8 

归母净利润（百万元） 548 512 589 714 870 

增长率 yoy（%） -21.6 -6.7 15.2 21.1 21.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.26 0.30 0.36 0.44 

净资产收益率（%） 6.4 5.7 6.3 7.2 8.2 

P/E（倍） 13.9 14.9 13.0 10.7 8.8 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 14 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 22832 25282 28410  营业收入 16506 18492 20403 23069 26484 

现金 4578 5201 5653 6070 6521  营业成本 14361 16151 17866 20162 23099 

应收票据及应收账款 3449 4158 4264 4798 5512  营业税金及附加 58 73 82 92 106 

其他应收款 288 298 296 300 308  营业费用 179 186 204 254 318 

预付账款 423 512 518 544 601  管理费用 524 520 575 657 763 

存货 1431 1588 1733 1952 2234  研发费用 661 682 755 854 980 

其他流动资产 8507 9569 10368 11617 13235  财务费用 66 81 78 74 73 

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 61 58 66 

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 -3 

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 27131 29519 32522  营业利润 592 568 650 790 965 

流动负债 12472 14321 15287 16970 19137  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 11017 12433 14245  利润总额 595 577 660 800 975 

其他流动负债 2389 3149 3372 3690 4096  所得税 24 50 53 64 78 

非流动负债 2310 2318 2380 2510 2660  净利润 571 527 608 736 897 

长期借款 254 197 197 247 297  少数股东损益 23 15 18 22 27 

其他非流动负债 2056 2121 2183 2263 2363  归属母公司净利润 548 512 589 714 870 

负债合计 14782 16640 17667 19480 21798  EBITDA 808 987 941 1089 1275 

少数股东权益 33 33 51 73 100  EPS（元/股） 0.28 0.26 0.30 0.36 0.44 

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 6117 6776  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8512 8941 9414 9966 10625  成长能力      

负债和股东权益 23327 25614 27131 29519 32522  营业收入(%) 5.0 12.0 10.3 13.1 14.8 

       营业利润(%) -18.3 -4.1 14.5 21.5 22.1 

       归属母公司净利润(%) -21.6 -6.7 15.2 21.1 21.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.0 12.7 12.4 12.6 12.8 

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

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 6.4 5.7 6.3 7.2 8.2 

经营活动现金流 471 771 920 906 931  ROIC(%) 5.1 5.8 5.1 5.8 6.5 

净利润  571 527 608 736 897  偿债能力      

折旧摊销 156 184 202 215 227  资产负债率(%) 63.4 65.0 65.1 66.0 67.0 

财务费用 191 180 198 205 215  净负债比率(%) -9.5 -16.7 -19.2 -21.4 -23.3 

投资损失 -13 38 10 0 3  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动  -556 -393 -343 -484 -644  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 0.9 

资本支出 -251 -114 -116 -115 -115  应收账款周转率 5.5 5.1 5.0 5.3 5.4 

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 -13  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -610 -258 -245 -347 -385  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.26 0.30 0.36 0.44 

短期借款 -57 -279 -50 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.39 0.46 0.46 0.47 

长期借款 -395 -57 0 50 50  每股净资产(最新摊薄) 4.28 4.49 4.73 5.01 5.34 

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 13.9 14.9 13.0 10.7 8.8 

其他筹资现金流 -209 78 -195 -347 -385  P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 -332 174 452 417 451  EV/EBITDA 6.6 4.6 6.2 5.0 4.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 14 日收盘价      

2025     10    15年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
  

内容目录 

1. 钢结构工程龙头，引领行业出海浪潮 ............................................................................................................. 4 
2. 海外钢结构需求强劲，公司未来成长动能持续清晰 ........................................................................................ 8 
3. 订单结构持续优化，工业连锁及战略加盟助力提升市占率 ........................................................................... 11 
4. 现金流表现优异，财报质量已显著改善 ....................................................................................................... 13 
5. 盈利预测、估值与投资建议 ......................................................................................................................... 14 
6. 风险提示 ..................................................................................................................................................... 16 

 

图表目录 

图表 1： 精工钢构工业建筑板块代表性服务对象 ............................................................................................... 4 
图表 2： 精工钢构公共建筑板块代表性项目 ...................................................................................................... 4 
图表 3： 上市钢结构公司营收对比（亿元） ...................................................................................................... 4 
图表 4： 上市钢结构公司归母净利润对比（亿元） ........................................................................................... 4 
图表 5： 钢结构代表性上市公司研发投入情况（亿元） .................................................................................... 5 
图表 6： 精工钢构十二大核心技术体系 ............................................................................................................. 5 
图表 7： 精工钢构出海历程 .............................................................................................................................. 6 
图表 8： 公司海外布局概览 .............................................................................................................................. 6 
图表 9： 精工钢构海外收入及增速 .................................................................................................................... 7 
图表 10： 精工钢构海外订单及增速 .................................................................................................................. 7 
图表 11： 沙特 2030 年愿景”主要目标 ......................................................................................................... 8 
图表 12： 东南亚重点国家工业化推进政策 ....................................................................................................... 9 
图表 13： 南亚重点国家基建投资计划 .............................................................................................................. 9 
图表 14：  十四五”期间 A 股公司境外收入变动趋势.................................................................................... 10 
图表 15： 精工钢构境内/海外毛利率对比........................................................................................................ 10 
图表 16： 精工钢构工业建筑订单占比 ............................................................................................................ 11 
图表 17： 精工钢构工业建筑收入占比 ............................................................................................................ 11 
图表 18： 精工钢构工业连锁及战略加盟业务规模及增速 ................................................................................ 12 
图表 19： 钢结构上市公司历年经营性现金流量净额对比（亿元） .................................................................. 13 
图表 20： 精工钢构 2025H1 末账龄结构 ......................................................................................................... 13 
图表 21： 精工钢构收入拆分预测 ................................................................................................................... 14 
图表 22： 精工钢构毛利率拆分预测 ................................................................................................................ 14 
图表 23： 精工钢构期间费用率拆分预测 ......................................................................................................... 15 
图表 24： 钢结构可比公司估值表 ................................................................................................................... 15 

  
 
 

2025     10    15年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

1. 钢结构工程龙头，引领行业出海浪潮 

钢结构工程龙头，收入规模稳步扩张。公司主营钢结构建筑及围护系统的设计、制作、

施工和工程服务，在全国钢结构行业排名中连续六年排名第一，是我国钢结构工程龙头

企业。在工业建筑领域，公司凭借 精工+美建”双品牌运作，拥有超过 10000 个工业

建筑项目的实施经验，为全球多家知名企业提供轻型钢结构建筑一体化解决方案。在公

共建筑领域，公司通过推动建设 精工”品牌，积极拓展市场，截至目前已打造全球 800+

地标建筑，涵盖大型场馆、高层超高层、航站楼火车站等海外地标，分别实现承建

220+/450+/130+座，如 全球第一高楼”沙特吉达塔、北京奥运会“ 鸟巢”等，品牌知

名度与国际影响力持续提升。 

 

图表1：精工钢构工业建筑板块代表性服务对象  图表2：精工钢构公共建筑板块代表性项目 

 

 

 

资料来源：绍兴建设微信公众号，国盛证券研究所 
 
资料来源：绍兴建设微信公众号，国盛证券研究所 

 

对比当前上市钢结构行业头部公司，2024 年精工钢构/鸿路钢构/东南网架/杭萧钢构/富

煌钢构分别实现营收 185/215/112/79/39 亿元，归母净利润 5.1/7.7/1.9/1.7/0.5 亿元，

其中精工钢构营收、利润规模近年来均领衔行业发展。 

 

图表3：上市钢结构公司营收对比（亿元）  图表4：上市钢结构公司归母净利润对比（亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
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研发投入持续加码，技术实力突出。公司围绕钢结构行业的关键技术领域持续投入研发，

2013-2025H1 累计投入 51.46 亿元研发资金，形成了以 精工十二大技术体系”为核心

的自主知识产权体系，并在系列“ 高大难特新”工程项目中实现广泛运用。公司拥有 1461

项技术专利，累计获得 鲁班奖”在内的权威奖项逾百项，其中作为主要完成单位研发

的 高层钢 -混凝土混合结构的理论、技术与工程应用”项目荣获浙江省建筑行业首个国

家科学技术进步一等奖，该项目主要包含支撑巨型框架-核心筒结构体系、交错桁架-钢

管混凝土框架结构体系等结构体系，其提出的新型高层混合结构体系及其装配建造技术

引领了高层建筑装配式建造技术的发展，并开辟了钢与混凝土混合应用的新方向。 

 

图表5：钢结构代表性上市公司研发投入情况（亿元）  

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 

 

图表6：精工钢构十二大核心技术体系 

 
资料来源：上海市绍兴商会微信公众号，国盛证券研究所 

 

钢构出海乘风破浪，积极强化未来成长动能。公司 2005 年通过日本钢结构 H 级认证，

进入日本钢结构市场；2008 年成立国际业务部，前瞻布局国际化业务；2010 年设立国

际业务总部，进军中东、东南亚、中南美洲、非洲等区域，并成立精工国际，正式迈出

出海步伐；2017 年，旗下子公司设立海外事业部，助力中企走向海外；当前公司已布局

海外六大中心市场，产品涉足 50多个国家和地区，拥有美标AISC、欧标 1090-1/-2EXC4、

俄标 GOST-R 等多项境外资质认证，境外业务相关员工超 1000 人。公司后续将持续深

化出海战略，海外业务有望成为公司未来成长核心动能。 
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图表7：精工钢构出海历程 

时间 重点事件 

2005 年 ➢ 顺利通过日本钢结构 H 等级认证，成功进入日本市场 

2008 年 
➢ 广东三水生产基地——广东精工钢结构有限公司建成并试投产，辐射东南亚的战略进入新阶段 

➢ 成立国际业务部，开始布局国际化业务 

2009 年 ➢ 取得新加坡国家钢结构专业加工与安装 S1 资质，为开拓新加坡及东南亚市场奠定基础 

2010 年 

➢ 成立国际业务总部，业务范围覆盖中东、东南亚、中南美洲、非洲等区域 

➢ 成立精工国际，正式迈出出海步伐 

➢ 开建 10 万平方米的重钢出口基地，为实现国际化战略迈出坚实的一步 

2017 年 ➢ 旗下子公司精工工业设立海外事业部，助力更多中企走向海外 

2021 年 
➢ 印度尼西亚雅加达国际体育场开合屋盖首批机电设备启运发货，开合屋盖技术首次迈出国门，

进入国际市场 
资料来源：公司官网，公司年报，公司微信公众号，国盛证券研究所 

 

图表8：公司海外布局概览 

 
资料来源：公司微信公众号，国盛证券研究所 

 

海外市场拓展势头强劲，持续释放成长新动能。从收入端看，2025H1 公司实现营收 99.1

亿元，同比+29.5%，其中境外实现营收 15.6 亿元，同比+54.5%，占比进一步提升至

15.7%（2023/2024 年占比分别为 7.8%/13.9%）。从订单端看，公司 25H1 新签订单

125.1 亿元，同比+2.2%，其中海外新签订单 36.6 亿元（地标建筑/工业建筑分别新签

18.4 亿/18.2 亿），同比高增 94.1%，超过 24 年全年海外订单总量（30 亿元），占比进

一步提升至 29.3%（2023/2024 年占比分别为 4.9%/13.7%）。 

 

2025     10    15年   月   日
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图表9：精工钢构海外收入及增速  图表10：精工钢构海外订单及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2. 海外钢结构需求强劲，公司未来成长动能持续清晰 

中东方面：沙特系当前全球投资沃土。沙特于 2016 年推出 2030 愿景”，目标成为阿拉

伯与伊斯兰世界的核心国家、全球投资强国、以及连接亚欧非三大洲的世界枢纽，其中

提出了包括将国家非石油收入提升六倍以上、实现外国投资翻倍等具体目标，以摆脱对

石油收入的依赖和实现多元化增长。未来近 10 年，沙特还将举办多个全球性赛事或活

动，将有较多场馆及配套基础设施建设，如 2027 年亚洲杯、2029 年亚洲冬季运动会、

2030 年世博会、2034 年世界杯+亚运会等。此外，沙特 2019 年出台政策，交纳 80 万

沙特里亚尔（约合 147 万人民币）获得永久居留权，或者交纳 10 万里亚尔（约合 19 万

人民币）获得一年可续签居留权。系列长期发展目标+政府投资计划+永居政策驱动当前

沙特成为全球投资沃土，有望显著带动钢结构需求提升。 

 

图表11：沙特 2030 年愿景”主要目标 

指标 2016 年数据 2030 年目标 

失业率 11.6% 7.0% 

中小企业对 GDP 的贡献率 20% 35% 

女性劳动参与率 22% 30% 

私营部门对 GDP 的贡献 40% 65% 

外国直接投资占 GDP 百分比 3.8% 5.7% 

非石油政府收入 1630 亿里亚尔 1 万亿里亚尔 

全球竞争力指数排名 25 前 10 

资料来源：沙特阿拉伯中资企业协会，国盛证券研究所 

 

东南亚：经济持续展现韧性与活力。根据第 58 届东盟外长会议联合公报，当前东南亚国

家经济展现出较强的韧性和活力，2024 年东盟经济增长率 4.8%，显著高于全球平均水

平，并预计 2025 年经济增速将维持在 4.7%的稳健区间。东南亚区域经济增长动力主要

来源于制造业出口的复苏及基建等公共设施的资本投入增多。 

 

其中在制造业方面，近年来东南亚持续重视工业化进程，相继推出 工业 4.0”战略，推

动区域经济转型。如印尼 2018 年启动工业 4.0 计划，2023 年启动《2025—2045 年国

家长期发展规划》，拟将制造业对 GDP 的贡献提升 10pct；新加坡 2021 年提出 制造业

2030 愿景”，计划到 2030 年实现制造业产值增长 50%；越南 2019 年发布《2030 年面

向2045年越南制定工业发展政策方向的决议》，2030年目标工业在GDP中占比超四成；

马来西亚 2018 年出台 工业 4.0 国家政策”，并推出系列优惠政策和奖励政策。后续东

南亚制造业投资有望带动钢结构建厂需求持续增多。 

 

在基建方面，我们统计包括印尼、菲律宾、泰国、越南已纷纷提出明确的基建投资计划，

其中印尼已宣布自 2024 年起将分阶段迁都，拟将首都从雅加达迁至东加里曼丹省将耗

费 466 万亿印尼盾（约合 2339 亿元人民币），后续有望带动更多配套钢结构基建项目投

资。 
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图表12：东南亚重点国家工业化推进政策 

国家 工业发展政策 

印度尼西亚 

印尼政府于 2018 年启动 工业 4.0”计划，通过大力发展制造技术来提振国家经济。2023 年宣布启动《2025—2045 年国家长期发

展规划》，提出 8 项发展议程、17 个发展方向以及 45 项关键发展指标，其中重点之一是推动制造业进一步发展，将制造业对该国

国内生产总值（GDP）的贡献率提升约 10 个百分点。 

泰国 
泰国在 2016 年制定了高附加值经济模式的 4.0 计划，努力将经济从依赖于制造他人设计的现有产品转变为由创新、研发主导的产

品。 

新加坡 

2021 年提出 制造业 2030 愿景”，计划到 2030 年实现制造业产值增长 50%，将该国打造成全球先进制造业的业务、创新与人才

中心。具体措施包括提高本土制造业企业竞争力、加速本土人才培养、吸引更多年轻人从事先进制造业、加大知识产权投入力度和

推动制造业转型等。 

菲律宾 政府计划于 2025 年前将该产业对经济总增值的贡献由 2012 年的 22%提高至 30%。 

越南 

2019 年发布《2030 年面向 2045 年越南制定工业发展政策方向的决议》，2030 年目标工业在GDP 中占比超四成，其中制造业和加

工业在 GDP 中占比超三成，高科技产品产值在制造业和加工业中占比超过 45%，工业增加值年增长率超过 8.5%，劳动生产率年均

增长 7.5%，行业竞争力指数（CIP）跻身东盟国家前三名，工业和服务业劳动占比超过 70%，建立一些具有国际竞争力的大型跨国

工业企业和产业集群。 

马来西亚 
2018 年出台 工业4.0 国家政策”，聚焦电子电气、机械设备、化工、医疗器械、航空航天等五大高增长和有潜力行业，推出鼓励

与扶持 工业 4.0”发展的优惠政策和奖励措施，促进中小企业的数字化转型，实施人才培育和职业培训计划。 

资料来源：人民网，power arena，安永，新华丝路，一带一路数据库，国盛证券研究所 

 

图表13：南亚重点国家基建投资计划 

国家 投资计划 

印尼 
2020-2024 年基建投资 4120 亿美元，约合 GDP 的 5.7%。此外，印尼拟把首都从雅加达迁至东加里曼丹省，预

计耗费 466 万亿印尼盾（约合 2339 亿元人民币） 

菲律宾 2023-2028 年将基建投资提高到 GDP 的 6.3% 

泰国 计划在 2025 年年底前向约 150 个交通项目投资约 184 亿美元 

越南 2021-2025 年基建投资约 1190 亿美元 

资料来源：界面新闻、一带一路网、商务部、新华网，国盛证券研究所 

 

国内企业加速出海，公司有望持续获协同出海订单。据 Wind 数据，2024 年共有 3667

家 A 股上市公司披露境外业务收入，占 A 股公司总数的 68%；合计实现境外总收入 9.52

万亿元，较 十三五”收官之年 2020 年增长 56.58%。其中制造业上市公司 2024 年合

计实现境外总收入 6.39 万亿元，较 2020 年增长 75.42%；A 股千亿市值以上的上市公

司中，有 29 家公司 2024 年境外业务收入较 2020 年实现翻倍以上增长。精工钢构长期

为国内科技、制造、消费等行业龙头建设钢结构项目，随着客户们加速出海，精工钢构

有望持续获客户海外钢结构项目建设订单“（如 2025 中报中显示公司持续与比亚迪、星星

冷链等老客户合作海外厂房项目）。 

 

2025     10    15年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表14： 十四五”期间 A 股公司境外收入变动趋势 

 
资料来源：证券时报，国盛证券研究所 

 

公司海外毛利率更高，海外占比上升有望强化公司盈利能力。2020 年至今，公司海外业

务除 2022 年外毛利率均高于境内，其中 2025H1 海外毛利率 13.6%，高于境内 3.6pct。

海外业务毛利率更高，彰显公司海外竞争优势，后续随着公司海外业务占比提升，公司

盈利能力有望持续强化。 

 

图表15：精工钢构境内/海外毛利率对比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 订单结构持续优化，工业连锁及战略加盟助力提升市占率 

工业建筑业务占比稳步向上，助力公司改善现金流、提升盈利能力。工业建筑业务具备

工期短、回款快的特点，同时利润率在当前环境下高于公共建筑（2024 年公司工业建筑

/公共建筑毛利率分别为 12.2%/11.2%）。近年来公司重点跟随国家发展战略和产业升级

趋势，卡位新兴战略行业（如新能源汽车、数据中心、高端物流等）高端客户，持续提

升工业建筑业务占比。从订单角度看，2025H1 公司工业建筑订单占比 55.4%，其中国

内/海外的工业订单占比分别为 69.7%/49.7%；从收入角度看，2024 年公司工业建筑收

入占比 60.9%，近 3 年均维持在 60%以上。 

 

图表16：精工钢构工业建筑订单占比  图表17：精工钢构工业建筑收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

工业连锁及战略加盟业务显著增长，助力公司市占率持续提升。公司工业连锁及战略加

盟业务，是指在公司 自营自建”之外， 公司通过工业连锁和战略加盟方式将自身的品

牌技术与当地合作伙伴的资源结合起来，加快推进公司工业建筑业务和装配式技术的推

广，提高市场占有率。近年来公司工业连锁及战略加盟业务快速推广，订单持续激增，

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 2025 中报发布日，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。 
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图表18：精工钢构工业连锁及战略加盟业务规模及增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4. 现金流表现优异，财报质量已显著改善 

经营性现金流量净额 2023 年至今持续为正。随着公司业务结构持续优化，同时公司“ 青

蛙”专项清欠行动持续推进，合同资产管理和应收账款回收取得显著成效，2023 年以来

公司经营性现金流量净额持续为正，2023/2024/2025H1分别为净流入 4.7/7.7/4.2亿元。

2025H1 末公司货币现金+交易性金融资产高达 54 亿元，账上资金充裕。 

 

图表19：钢结构上市公司历年经营性现金流量净额对比（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从应收账款账龄结构上看，2025H1 公司 1 年以内应收账款 29.97 亿元，占比 62%；1-

2 年的占比 15%；2-3 年的占比 8%；3 年以上的占比 15%，账龄结构整体较为健康。

其中公司已计提坏账准备 10.91 亿元，覆盖 2 年以上应收账款的 98%，覆盖全部应收账

款的 23%，减值计提已较为充分，显示财报已较为健康。 

 

图表20：精工钢构 2025H1 末账龄结构 

账龄 25H1 期末账面余额（亿元） 

1 年以内 29.97 

1 至 2 年 7.34 

2 至 3 年 3.67 

3 年以上 7.48 

3 至 4 年 1.33 

4 至 5 年 1.31 

5 年以上 4.84 

小计 48.46 

减：坏账准备 10.91 

合计 37.55 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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5. 盈利预测、估值与投资建议 

收入方面：我们预测公司 2025-2027 年钢结构业务分别同增 11%/14%/15%，其中公司

重点推动工业建筑开拓，预测 3 年收入分别增长 12%/16%/18%；公共建筑则分别增长

9%/8%/8%。预测集成及 EPC 业务 2025-2027 年分别增长 5%/10%/15%，其中 EPC 业

务分别增长 5%/10%/15%；专利授权许可业务分别增长 10%/15%/15%。其他业务则

假设保持 3%的增长。综上我们预测公司 2025-2027 年收入分别为 204/231/265 亿元，

分别同增 10%/13%/15%。 

 
图表21：精工钢构收入拆分预测 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（亿元） 165.1  184.9  204.03  230.69  264.84  

yoy 6% 12% 10% 13% 15% 

钢结构业务（亿元） 143.1 163.1 181.2 205.8 236.6 

yoy 14% 14% 11% 14% 15% 

工业建筑（亿元） 111.7 112.7 126.2 146.4 172.7 

yoy 12.67% 1% 12% 16% 18% 

公共建筑（亿元） 31.3 50.5 55.0 59.4 63.9 

yoy 15% 61% 9% 8% 8% 

集成及 EPC（亿元） 17.9 18.7 19.7 21.6 24.9 

yoy -35% 5% 5% 10% 15% 

EPC 业务（亿元） 17.6 18.5 19.4 21.3 24.5 

yoy -34% 5% 5% 10% 15% 

专利授权许可（亿元） 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

yoy -72% -6% 10% 15% 15% 

其他（亿元） 4.1 3.1 3.2 3.3 3.4 

yoy 145% -25% 3% 3% 3% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

毛利率方面：我们预测公司 2025-2027 年钢结构业务分别为 11.9%/12.1%/12.4%，受

益海外毛利率业务更高，海外业务占比提升有望驱动公司毛利率整体呈现稳步恢复趋势，

其中工业建筑 3 年分别预测为 12.2%/12.5%/12.8%，公共建筑均预测为 11.2%。预测

集成及 EPC 业务未来 3 年分别为 12.9%/13.0%/13.0%，其中 EPC 业务假设保持为

11.7%，专利授权许可业务则预测持续保持 100%。其他业务毛利率预测保持为 40%。

基于上述假设，我们预测公司 2025-2027 年整体毛利率分别为 12.4%/12.6%/12.8%。 

 
图表22：精工钢构毛利率拆分预测 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 13.0% 12.7% 12.4% 12.6% 12.8% 

钢结构业务 12.2% 11.9% 11.9% 12.1% 12.4% 

工业建筑 12.0% 12.2% 12.2% 12.5% 12.8% 

公共建筑 12.9% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 

集成及 EPC 13.4% 12.8% 12.9% 13.0% 13.0% 

EPC 业务 12.1% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 

专利授权许可 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其他 39.9% 51.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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期间费用率方面：我们假设 2025-2027 年销售费用率分别为 1.0%/1.1%/1.2%，开拓海

外市场可能带动公司销售毛利率小幅提升；预测管理费用率分别为 2.8%/2.9%/2.9%；

预测研发费用率保持为 3.7%；预测财务费用率分别为 0.4%/0.3%/0.3%。基于上述假

设，我们预测公司 2025-2027 年期间费用率分别为 7.9%/8.0%/8.1%。 

 

图表23：精工钢构期间费用率拆分预测 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 1.1% 1.0% 1.0% 1.1% 1.2% 

管理费用率 3.2% 2.8% 2.8% 2.9% 2.9% 

研发费用率 4.0% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

财务费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 

期间费用率 8.7% 7.9% 7.9% 8.0% 8.1% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

基于上述假设，我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.9/7.1/8.7 亿元，同比

增长15%/21%/22%，EPS分别为0.30/0.36/0.44元/股，当前股价对应PE分别为13/11/9

倍，PB-LF 仅 0.85 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 买入”评级。  

 

图表24：钢结构可比公司估值表 

股票简称 股价（元） 
EPS（元/股） PE 

PB 
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

鸿路钢构 20.00 1.12 0.93 1.13 1.33 17.9 21.4 17.6 15.0 1.47 

东南网架 4.62 0.17 0.19 0.21 0.24 27.1 24.7 21.7 19.3 0.82 

杭萧钢构 2.74 0.07 0.37 0.44 0.53 38.4 7.5 6.2 5.2 1.29 

富煌钢构 5.48 0.12 1.31 1.46 1.62 46.4 4.2 3.8 3.4 0.73 

均值      32.4 14.4 12.3 10.7 1.08 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，鸿路钢构盈利预测数据取自国盛建筑最新外发报告，其余公司取自 Wind 一致预期，股价截至 2025/10/14 
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6. 风险提示 

 
需求下滑风险，竞争加剧风险，海外经营风险，减值计提风险，假设和测算结果误差

风险等。  
 

1）需求下滑风险：公司的业务发展与宏观经济景气程度、国家固定资产投资及货币政策的宽 

松程度相关，亦受工业化、城镇化等因素的长期影响，若宏观环境变化导致行业需求下滑，

则将对公司盈利产生不利影响。 

 
2）竞争加剧风险：当前国内钢结构头部企业格局基本稳定，若后续钢结构行业出现新的规模

化竞争者，或原有头部公司为抢占份额而低价竞争，叠加行业需求回落，则将对公司项目盈

利能力产生较大不利影响。 

 
3）海外经营风险：若公司海外目标市场所在国家或地区的经济状况或是政治环境出现恶化，

公司海外业务的经营及未来进一步的开拓将受到不利影响。 

 
4）减值计提风险：若公司大量业主出现资金紧张情况，则公司应收款可能继续面临减值，并

影响公司在手现金量、经营性现金流、以及净利润等核心财务指标。 

 
5）假设和测算结果误差风险：报告内对未来预测的各个假设条件可能存在误差，对应市场空

间、财务指标的未来测算结果也可能存在误差。 
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