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精工钢构（600496.SH） 
  

25 年海外开拓持续顺利，高股息极具投资吸引力 
  
营收增长稳健，年度分红 4.4 亿元对应股息率达 5.7%。公司 2025 年实
现营收 208 亿元，同增 13%，海外与工业建筑业务扩张驱动收入稳步增
长；扣非后归母净利润 4.2 亿元，同降 5%，下降主因境内业务毛利率下
降较多；归母净利润 6.05 亿元，同增 18%，增速较快主因 2025 年非经
同比增多（主要为交易性金融资产增值、部分减值转回、政府补助增多）。
公司 2025 年报整体符合预期。分季度看，公司 Q1-Q4 分别实现营收
48.2/50.9/46.5/62.8 亿元，同比+41%/+20%/+6%/-3%，Q4 在上年同
期高基数下增速有所回落；分别实现归母净利润 1.2/2.3/2.4/0.2 亿元，同
比+27%/+28%/+19%/-58%，Q4 毛利率同比下降略大，费用率亦同比有
所上升。分业务看，工业建筑/公共建筑/EPC/专利授权分别实现营收
143/48/14/0.28 亿元，同比+27%/-5%/-25%/+12%，工业建筑业务快速
开拓，2025 年公司业务向工业建筑继续倾斜，工业建筑订单突破 100 亿
元，该类项目周期短、现金流健康、资产回报率高，且老客户信任度高、
粘性强，有望驱动公司长期稳健增长。2025 年公司新签订单 243 亿元，
同增 11%，年末在手订单 249 亿元，订单充裕，今年营收有望继续保持
稳健增长。公司拟年度分红 4.4 亿元，占归母净利润 72%，最新市值对应
股息率达 5.7%。 

毛利率下降、费用率下降，现金流持续优化。公司 2025 年毛利率 10.8%，
同比-1.9pct，主因境内竞争加剧致毛利率有所下降，境内/境外毛利率分别
为 9.5%/13.5%，同比-3.0/-0.3pct；Q4 毛利率 9.2%，同比-2.7pct。2025
年期间费用率 7.47%，同比-0.47pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分
别同比-0.02/-0.16/-0.25/-0.04pct，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；另一方面因收入持续扩张，
规模效益显现。2025 年资产（含信用）减值 0.86 亿元，同比少 1.8 亿元。
2025 年归母净利率 2.90%，同比+0.14pct。2025 年经营性现金流净流入
7.9亿元，净流入幅度同比扩大0.2亿元，收现比/付现比分别为93%/85%，
同比持平/-3pct，近年来公司专项清欠行动持续取得积极进展，现金流持
续好转、应收账款账龄结构持续优化。2025 公司货币现金+交易性金融资
产高达 67.9 亿元，是最新（2026/4/17）市值的 88%，账上资金充裕，报
表质量优异。 

出海持续顺利，海外业务已成第一增长极。2025 年公司海外新签订单 72
亿元，同比大增 140%，占比提升至 29.7%（上年为 13.7%）；海外收入
40.5 亿元，同比大增 57%，占比提升至 19.4%（（上年为 13.9%）。公司依
托国内承建数百项重、大、难、新地标所积累的优异品牌与技术优势，海
外竞争实力突出。目前公司海外业务网络已辐射至东南亚、中东、非洲等
全球六大区域，覆盖 50 多个国家和地区，单一市场周期性波动风险低。
同时公司已组建精通国际标准的专业团队，已获得美标、欧标、日标、俄
标等权威认证，并建立全流程属地化风险防控机制，后续公司海外业务有
望持续快速开拓。 

积极培育创新业务，打造发展新引擎。2025 年公司新型业务新签订单 44
亿元，其中工业连锁及战略加盟业务新签订单 12.8 亿元（+51.7%），BIPV
业务新签订单 3.5 亿元（+60.8%）。在合营连锁模式下，公司将品牌、技
术与当地伙伴的资源禀赋相结合，在偏远市场快速拓展工业建筑业务，
2025 年成功打入新疆市场，业务版图已覆盖华南、华北、西北等多个区
域。BIPV 业务依托丰富的工业建筑屋面资源持续打造绿色增长极，2025
年承接了敏实汽车、保碧新能源科技等标杆项目。 

投资建议：我们预测公司 2026-2028 年归母净利润分别为 7.5/9.2/11.3 亿
元，同增 24%/23%/22%，当前股价对应 PE 分别为 10/8/7 倍；若公司保
持 70%分红率，则当前市值对应股息率分别为 6.8%/8.4%/10.2%，高股
息具备显著投资吸引力，维持“买入”评级。 

风险提示：国内外需求下滑风险，竞争加剧风险，海外经营风险，减值计
提风险等。 
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,492 20,838 24,193 27,723 31,392 

增长率 yoy（%） 12.0 12.7 16.1 14.6 13.2 

归母净利润（百万元） 512 605 751 923 1,127 

增长率 yoy（%） -6.7 18.2 24.1 23.0 22.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.26 0.30 0.38 0.46 0.57 

净资产收益率（%） 5.7 6.4 7.8 9.3 11.0 

P/E（倍） 15.1 12.8 10.3 8.4 6.9 

P/B（倍） 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价  

2026     04    18年   月   日
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 21327 24113 26997 30050 33245  营业收入 18492 20838 24193 27723 31392 

现金 5201 6579 6839 7017 7064  营业成本 16151 18586 21405 24386 27479 

应收票据及应收账款 4158 4584 5252 5948 6655  营业税金及附加 73 76 88 101 114 

其他应收款 298 375 436 499 565  营业费用 186 205 238 272 308 

预付账款 512 479 552 628 708  管理费用 520 553 642 735 833 

存货 1588 1806 2070 2350 2640  研发费用 682 717 832 953 1080 

其他流动资产 9569 10290 11849 13607 15612  财务费用 81 83 82 88 95 

非流动资产 4287 4132 3994 3852 3705  资产减值损失 -120 -9 -10 -50 -90 

长期投资 931 927 927 927 927  其他收益 72 90 31 0 0 

固定资产 1532 1476 1382 1283 1179  公允价值变动收益 2 51 0 0 0 

无形资产 337 370 332 294 257  投资净收益 -38 15 0 0 0 

其他非流动资产 1487 1358 1353 1348 1343  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 25614 28245 30991 33902 36949  营业利润 568 690 858 1058 1293 

流动负债 14321 16402 18845 21362 23918  营业外收入 15 18 18 18 18 

短期借款 947 1063 1163 1263 1363  营业外支出 6 10 10 10 10 

应付票据及应付账款 10226 11829 13624 15521 17490  利润总额 577 698 866 1066 1301 

其他流动负债 3149 3510 4059 4579 5065  所得税 50 88 109 134 163 

非流动负债 2318 2423 2513 2603 2693  净利润 527 611 757 932 1138 

长期借款 197 240 280 320 360  少数股东损益 15 6 7 9 10 

其他非流动负债 2121 2183 2233 2283 2333  归属母公司净利润 512 605 751 923 1127 

负债合计 16640 18825 21359 23966 26611  EBITDA 987 911 1146 1356 1603 

少数股东权益 33 29 36 45 55  EPS（元/股） 0.26 0.30 0.38 0.46 0.57 

股本 2013 1990 1990 1990 1990        

资本公积 1717 1640 1640 1640 1640  主要财务比率      

留存收益 5098 5544 5750 6045 6436  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 8941 9390 9596 9891 10283  成长能力      

负债和股东权益 25614 28245 30991 33902 36949  营业收入(%) 12.0 12.7 16.1 14.6 13.2 

       营业利润(%) -4.1 21.6 24.3 23.2 22.2 

       归属母公司净利润(%) -6.7 18.2 24.1 23.0 22.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.7 10.8 11.5 12.0 12.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.8 2.9 3.1 3.3 3.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.7 6.4 7.8 9.3 11.0 

经营活动现金流 771 789 832 883 907  ROIC(%) 5.8 4.7 6.0 7.1 8.2 

净利润 527 611 757 932 1138  偿债能力      

折旧摊销 184 190 197 202 207  资产负债率(%) 65.0 66.6 68.9 70.7 72.0 

财务费用 180 155 148 156 165  净负债比率(%) -16.7 -28.5 -28.6 -27.6 -25.2 

投资损失 38 -15 0 0 0  流动比率 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -393 -181 -343 -530 -786  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 234 30 72 122 182  营运能力      

投资活动现金流 -339 -40 -69 -69 -69  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 -114 -92 -42 -42 -42  应收账款周转率 5.1 4.9 5.1 5.1 5.1 

长期投资 -258 -3 -17 -17 -17  应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 33 55 -10 -10 -10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -258 -395 -501 -635 -791  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.30 0.38 0.46 0.57 

短期借款 -279 116 100 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.40 0.42 0.44 0.46 

长期借款 -57 43 40 40 40  每股净资产(最新摊薄) 4.49 4.72 4.82 4.97 5.17 

普通股增加 0 -23 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -77 0 0 0  P/E 15.1 12.8 10.3 8.4 6.9 

其他筹资现金流 78 -454 -641 -775 -931  P/B 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

现金净增加额 174 353 260 179 47  EV/EBITDA 4.6 6.1 4.3 3.7 3.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 17 日收盘价     

2026     04    18年   月   日
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