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产量快速增长，看好业绩企稳向上 

——2025 年经营数据点评 
核心观点：  

公司 2025 年全年钢结构产量 502.1 万吨，同比增长 11.3%，产能

利用率达 96.6%，单四季度产量 141.1 万吨，同比增长 11. 9%，环

比增长 9.0%，创历史新高。随着公司产量持续扩张，智能化改造

带来的产量提升弹性得以释放，下游需求向锂离子电池、摩托车、

集成电路、数据中心等新兴产业转移，预计 2025 年四季度在低

基数下业绩将实现企稳，后续增长可期。公司机器人研发及部署

进展积极，已部署 2500 台各类机器人并实现外销。 

事件 

公司公布 2025 年经营数据，全年钢结构产品产量约 502.07 万

吨，较 2024 年同期增长 11.30%，其中 2025 年第四季度钢结构产

品产量约 141.05 万吨。 

简评 

四季度产量同环比增长，增长趋势持续向上。公司 2025 年钢结

构产量较上年增长11.3%，全年产能利用率达 96.6%，较上年提升

9.9 个百分点，创历史新高。单四季度来看，公司产量 141.1 万

吨，同比增长 11.9%，环比增长 9.0%，同样创历史新高，新签订

单额 68.4 亿元，按加工费 1500 元/吨折算隐含订单量 139 万吨，

同比增长 13.0%。在历经近两年的产线智能化改造后，产能利用

率得以释放，按四季度计算理论年产量提升至564 万吨，产量、

产能增长趋势持续向上。 

业绩底部已现，向上可期。公司业绩主要受产量、需求和研发费

用影响：1）产量和需求端，公司产能上限已提升至年产 564 万

吨，近一年新签订单折算产量也在单季度139-158 万吨，从近期

项目可以看出，锂离子电池、摩托车、集成电路、数据中心等新

兴需求支撑大订单；2）研发费用方面，公司截至2025 年 9 月已

在产线部署约 2500 台机器人，在焊接、喷涂等多环节应用，随着

产量扩张，吨均研发费用将明显下降，吨均成本也有望下降。2025

年三季度单季公司营收、归母净利润增速分别为-3.5%和-8.5%，

业绩降幅大幅收窄，四季度产量同比增长 11.9%且基数较低，看

好业绩四季度企稳，转为向上增长趋势。 

维持盈利预测和目标价 26.01 元不变。公司产量持续扩张，机器

人快速部署并实现外销，我们维持盈利预测不变，预计 2025-2027

年 EPS 为 1.12/1.25/1.39 元，维持买入评级和目标价 26. 01 元不

变。 
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发布日期： 2026 年 01 月 09 日 

当前股价： 18.63 元 

目标价格 6 个月： 26.01 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

13.60/8.91 -2.66/-7.89 12.16/-15.24 

12 月最高/最低价（元）  21.42/15.46 

总股本（万股）  69,001.71 

流通 A 股（万股）  49,611.88 

总市值（亿元）  128.55 

流通市值（亿元）  92.43 

近 3 月日均成交量（万）  606.17 

主要股东   

商晓波  36.16% 
 

股价表现 
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表 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 23,539.12 21,514.36 21,263.77 22,624.93 24,296.36 

YoY(%) 18.60 -8.60 -1.16 6.40 7.39 

净利润(百万元) 1,179.31 772.27 775.43 862.21 960.33 

YoY(%)  1.43 -34.51 0.41 11.19 11.38 

毛利率(%) 11.13 10.33 10.04 9.93 9.83 

净利率(%) 5.01 3.59 3.65 3.81 3.95 

ROE(%) 12.83 8.03 7.65 8.04 8.44 

EPS(摊薄/元) 1.71 1.12 1.12 1.25 1.39 

P/E(倍) 11.56 17.65 17.57 15.81 14.19 

P/B(倍) 1.53 1.46 1.38 1.31 1.23 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

 

图 1:近六个季度新签合同额情况 图 2:单季度产量持续扩张  

  

数据来源：公司公告，wind，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:年度产量创新高 图 4:产能利用率创新高 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

风险分析 

公司经营的主要风险来自于钢价大幅波动、经济复苏不及预期和公司自身产能扩张不及预期： 

1） 钢价对公司下游需求有较大影响，钢价出现大幅波动或过高会导致客户采取观望态度，新签合同减少

和订单下降。如果钢价过快上行，可能会导致公司扣非归母净利润存在向下压力； 

2） 公司下游需求主要由制造业、基建和地产相关产业构成，制造业固定投资放缓、基建实物工作量形成不

及预期和地产销售回暖不及预期都会对公司产品需求形成抑制； 

3） 自身经营方面，公司现有产能利用率下降和智能制造基地投产不及预期也会对中长期发展造成负面影

响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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