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[Table_Title] 

主业稳健，积极转型具身智能 
[Table_Title2] 宏润建设(002062) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

根据公告《宏润建设集团有限公司回购报告书》，公司近期发布

回购计划，彰显发展信心。 

►主业企稳，建筑+新能源双轮驱动。  

公司主营业务主要包括建筑业及新能源业务。建筑业端，主要从

事轨道交通、市政基础设施建设、房屋建筑的建筑施工业务，主

要的经营模式是施工总承包模式；新能源业务端，公司逐步构建

了新能源业务的垂直一体化产业链，进一步优化了业务结构和盈

利模式，提升了市场竞争力。从业绩端，公司近年主业层面业绩

绝对值有所承压，但利润率保持较高水平，公司正在积极转型，

主业有望为公司新业务转型助力。24 年公司实现营收 59.2 亿

元，同比下降 7.8%；实现归母净利润 2.8 亿元，同比下降

16.6%。25H1 公司实现营收 28.7 亿元，同比下降 4.5%，25 年主

业逐步企稳。 

 

►深度绑定矩阵超智，积极转型具深智能 
根据公司近期的投资者关系公告，公司与上海矩阵超智成立合资

公司宁波星际动力科技有限公司，宏润建设持股 60%，矩阵超智

持股 40%，合资公司已落户宁波前湾新区。星际动力是一家集研

发、生产制造和销售于一体的人形机器人整机公司，星际动力作

为独立品牌将大力拓展多场景的民用市场。公司积极转型具身智

能，矩阵超智创始人及其核心团队成员来自全球各大科技大厂，

技术积累深厚，预计今年年底或明年初发布新一代产品。公司财

务状况稳健，产业基地可满足落地产生，还能提供工程应用场

景。合资公司拓展应用场景及销售渠道，并协同宁波地区完善的

汽车和机器人零部件产业链，降低生产制造成本。 

 

►发布回购计划，彰显发展信心 
根据公告《宏润建设集团有限公司回购报告书》，公司近期发布

回购计划，从细节看，公司决定使用自筹资金和回购专项贷款

以集中竞价方式回购公司部分股票，回购总金额不低于 1.5 亿

元且不超过 3 亿元，回购价格不超过 9.00 元/股。本次较大金

额的回购，彰显长期发展信心。 

 

投资建议 
我们预计公司 25-27 年营收为 59.0/63.9/67.7 亿元，归母

净利润为 2.88/3.53/3.72 亿元，EPS 为 0.23/0.29/0.30

元。按照 2025 年 10 月 17 日收盘股价 9.93 元/股，公司

2025 至 2027 年 PE 为 42.7/34.8/33.1 倍。公司主业成熟且
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竞争力较强，有望逐步触底企稳。公司积极拥抱具身智能，

有望在机器人领域迎来较快发展。首次覆盖，给予"买入"评

级。 

 

风险提示 
主业继续承压的风险；新兴领域拓展进度不及预期的风险；具

身智能行业竞争加剧的风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,426 5,923 5,899 6,387 6,768 

YoY（%） -26.1% -7.8% -0.4% 8.3% 6.0% 

归母净利润(百万元) 339 283 288 353 372 

YoY（%） -7.0% -16.6% 1.8% 22.7% 5.2% 

毛利率（%） 15.2% 16.5% 15.2% 15.5% 15.5% 

每股收益（元） 0.31 0.26 0.23 0.29 0.30 

ROE 7.8% 5.7% 5.6% 6.7% 6.7% 

市盈率 32.03 38.19 42.66 34.78 33.07 
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1.宏润建设 

公司主营业务主要包括建筑业及新能源业务。建筑业端，主要从事轨道交通、市

政基础设施建设、房屋建筑的建筑施工业务，主要的经营模式是施工总承包模式；新

能源业务端，公司逐步构建了新能源业务的垂直一体化产业链，进一步优化了业务结

构和盈利模式，提升了市场竞争力。公司是国内较为领先掌握城市轨道交通地下盾构

施工技术的民营企业，在城市轨道交通、城市桥梁、隧道等施工领域积累了多项核心

技术经验。公司财务稳健、资产表结构合理、债务偿付能力优良，经营活动净现金流

良好、现金储备充足，具备较强的投融资能力。 

看好公司主业逐步企稳。从业绩端，公司近年主业层面业绩绝对值有所承压，

但利润率保持较高水平，公司正在积极转型，主业有望为公司新业务转型助力。24

年公司实现营收 59.2 亿元，同比下降 7.8%；实现归母净利润 2.8 亿元，同比下降

16.6%。25H1 公司实现营收 28.7 亿元，同比下降 4.5%，25 年主业逐步企稳。 

公司积极拥抱具身智能，深度携手矩阵超智。根据公司近期的投资者关系公告，

公司与上海矩阵超智成立合资公司宁波星际动力科技有限公司，宏润建设持股 60%，

矩阵超智持股 40%，合资公司已落户宁波前湾新区。星际动力是一家集研发、生产制

造和销售于一体的人形机器人整机公司，星际动力作为独立品牌将大力拓展多场景的

民用市场。公司积极转型具身智能，矩阵超智创始人及其核心团队成员来自全球各大

科技大厂，技术积累深厚，预计今年年底或明年初发布新一代产品。公司财务状况稳

健，产业基地可满足落地产生，还能提供工程应用场景。合资公司拓展应用场景及销

售渠道，并协同宁波地区完善的汽车和机器人零部件产业链，降低生产制造成本。 

 

2.盈利预测及投资建议 

宏润建设分业务盈利预测假设如下： 

1）建筑业：营收占比相对较高，是公司较为成熟的业务。公司公司为拥有市政

公用工程施工总承包、建筑工程施工总承包双特级和工程设计市政行业、建筑行业双

甲级资质的高新技术企业。2024 年建筑业务板块实现营收 41.5 亿元，同比下降 25%；

25H1 公司建筑业板块实现营收 21.2 亿元，同比增长 12.0%，核心系公司建筑主业重

点工作集中在城市轨道交通、市政路桥等基础设施重大工程项目，接单情况良好。假

设板块 2025-2027 年收入分别同比+10%、+8%和+5%，假设毛利率 2025-2027 年分别为

14.0%、14.5%、14.5%。 

2）新能源业务：营收占比近年处于上升通道。2024 年新能源业务实现营收 7.2

亿元，同比增长 300%；25H1 实现营收 6.0 亿元，同比增长 94%。假设 2025-2027 年

收入分别同比+50%、+10%和+10%，假设毛利率 2025-2027 年稳定在 15%。 

3）房地产业务：近年营收端占比有所下降，后续不是公司发展的重点。25H1 实

现营收 1.4 亿元，同比下降 82.3%。假设 2025-2027 年收入分别同比-80%、+5%和+5%，

假设毛利率 2025-2027 年稳定在 40%。 

我们预计公司 25-27 年营 收为 59.0/63.9/67.7 亿元， 归母净利润为

2.88/3.53/3.72 亿元，EPS 为 0.23/0.29/0.30 元。按照 2025 年 10 月 17 日收盘股价

9.93 元/股，公司 2025 至 2027 年 PE 为 42.7/34.8/33.1 倍。公司主业成熟且竞争力

较强，有望逐步触底企稳。公司积极拥抱具身智能，有望在机器人领域迎来较快发展。

首次覆盖，给予"买入"评级。 
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图 1 分业务盈利预测 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

建筑业 

收入（亿元） 55.35 41.53 45.68 49.34 51.80 

yoy -2.8% -25.0% 10.0% 8.0% 5.0% 

毛利率  10.6% 13.1% 14.0% 14.5% 14.5% 

新能源业务 

收入（亿元） 1.82 7.24 10.86 11.95 13.14 

yoy 61.1% 297.8% 50.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  43.4% 3.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

房地产业务 

收入（亿元） 6.49 10.07 2.0 2.1 2.2 

yoy -77.2% 55.2% -80.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  - 39.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计  

收入（百万元） 64.26 59.23 58.99 63.87 67.68 

yoy -26.1% -7.8% -0.4% 8.3% 6.0% 

毛利率  15.2% 16.5% 15.2% 15.5% 15.5% 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 2 可比公司估值表（PE） 

代码  公司名称 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

600170.SH 上海建工 252 21.7 20.6 21.9 10.9 12.2 11.6 
 

资料来源：Wind(2025 年 10 月 17 日收盘价，可比公司归母净利润预测来自 wind 一致预期)，华西证券研究所 

 

3.风险提示 

主业继续承压的风险；新兴领域拓展进度不及预期的风险；具身智能行业竞争加

剧的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,923 5,899 6,387 6,768  净利润 346 351 431 453 

YoY(%) -7.8% -0.4% 8.3% 6.0%  折旧和摊销 142 106 106 106 

营业成本 4,943 5,005 5,396 5,718  营运资金变动 -166 -41 -969 -728 

营业税金及附加 102 106 115 122  经营活动现金流 440 459 -398 -137 

销售费用 23 24 26 27  资本开支 -253 3 3 3 

管理费用 129 130 141 149  投资 -1 0 0 0 

财务费用 17 19 14 19  投资活动现金流 -298 86 16 17 

研发费用 158 159 172 183  股权募资 496 0 0 0 

资产减值损失 -1 -26 0 0  债务募资 26 35 -80 -60 

投资收益 15 6 13 14  筹资活动现金流 179 -144 -283 -269 

营业利润 442 444 544 573  现金净流量 320 402 -665 -390 

营业外收支 -1 1 1 1  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 441 445 545 574  成长能力     

所得税  94 93 115 120  营业收入增长率 -7.8% -0.4% 8.3% 6.0% 

净利润 346 351 431 453  净利润增长率 -16.6% 1.8% 22.7% 5.2% 

归属于母公司净利润 283 288 353 372  盈利能力     

YoY(%) -16.6% 1.8% 22.7% 5.2%  毛利率 16.5% 15.2% 15.5% 15.5% 

每股收益 0.26 0.23 0.29 0.30  净利润率 4.8% 4.9% 5.5% 5.5% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 1.9% 2.0% 2.4% 2.6% 

货币资金 3,176 3,578 2,912 2,523  净资产收益率 ROE 5.7% 5.6% 6.7% 6.7% 

预付款项 4 2 2 2  偿债能力     

存货 1,243 1,251 1,349 1,430  流动比率 1.24 1.31 1.37 1.43 

其他流动资产 6,661 5,896 6,372 6,743  速动比率 0.62 0.71 0.69 0.68 

流动资产合计 11,083 10,727 10,635 10,697  现金比率 0.36 0.44 0.37 0.34 

长期股权投资 1,311 1,311 1,311 1,311  资产负债率 65.7% 62.9% 60.5% 58.4% 

固定资产 1,018 906 800 694  经营效率     

无形资产 73 73 73 73  总资产周转率 0.38 0.40 0.44 0.47 

非流动资产合计 4,094 3,911 3,805 3,699  每股指标（元）     

资产合计 15,177 14,637 14,440 14,396  每股收益 0.26 0.23 0.29 0.30 

短期借款 1,127 1,227 1,177 1,137  每股净资产 4.00 4.13 4.29 4.46 

应付账款及票据 6,310 5,580 5,117 4,788  每股经营现金流 0.36 0.37 -0.32 -0.11 

其他流动负债 1,496 1,412 1,479 1,533  每股股利 0.10 0.10 0.12 0.13 

流动负债合计 8,933 8,219 7,773 7,457  估值分析     

长期借款 931 881 851 831  PE 38.19 42.66 34.78 33.07 

其他长期负债 110 112 112 112  PB 1.28 2.41 2.32 2.23 

非流动负债合计 1,041 994 964 944       

负债合计 9,974 9,213 8,737 8,401       

股本 1,237 1,237 1,237 1,237       

少数股东权益 257 320 397 479       

股东权益合计 5,203 5,425 5,703 5,995       

负债和股东权益合计 15,177 14,637 14,440 14,396       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
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