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鸿路钢构（002541.SZ） 
  

25Q4 营收提速，现金流创历史新高 
  
营收稳健增长，Q4 吨净利降幅偏大。公司 2025 年实现营收 221 亿元，
同比+2.6%；实现扣非后归母净利润 4.3 亿元，同比-9.8%，业绩下滑主
因毛利率下降、所得税增多；实现归母净利润 6.3 亿元，同比-18.3%，主
因上年同期以政府补助为主的非经常性损益较多（约 2.9 亿元），而 2025
年下降至约 2.0 亿元。分季度看，公司 Q1-Q4 分别实现营收
48.2/57.4/53.7/61.5 亿元，同比+8.8%/-2.8%/-3.5%/+9.3%，Q4 生产
加快，驱动营收提速；分别实现扣非后归母净利润 1.15/1.23/1.21/0.75 亿
元，同比+31%/-17%/+0.6%/-40%，Q4 利润下降主因毛利率承压、所得
税增多。单吨利润方面，2025 年以产量计算的扣非后归母吨净利 87 元，
同比-20 元，Q1-Q4 分别为 109/94/97/53 元，同比+14/-31/-8/-46 元。
公司 26Q1 订单稳健，产量 120 万吨，同增 15%，系近 9 个季度以来单
季最快增速，生产持续提速；26Q1 大单加权平均单价 5132 元/吨，同比
基本持平，但考虑到期间钢价同比下降约 4%，显示 Q1 已有提价迹象，
后续公司吨净利有望边际回升。 

毛利率下降，费用率下降，现金流大幅改善。2025 年公司毛利率 9.9%，
同比-0.5pct，其中 Q4 毛利率 8.4%，同比-2.4pct，Q4 毛利率降幅较大，
预计主因钢价同比下跌（热卷中位数同降约 6.7%，钢结构售价随钢价同
步下降，而钢材成本以移动加权平均法计算，钢结构售价下降速度快于成
本）。2025 年期间费用率 6.41%，同比-0.77pct，其中销售/管理/研发/财
务费用率分别同比+0.01/+0.04/-0.82/0.00pct，研发费用率下降较多，预
计主因公司机器人产品逐渐成熟，费用化投入减少。资产（含信用）减值
损失 0.22 亿元，同比少 0.4 亿元。所得税率 20.2%，同比+13.4pct，主
因研发费用减少后所得税中研发费用加计扣除减少。归母净利率 2.86%，
同比-0.73pct。2025 年经营活动现金净流入 13.7 亿元，同比大幅多流入
7.9 亿元，创 2019 年以来最好年度现金流；其中 Q4 大幅净流入 9.9 亿
元，创历史以来最好 Q4 现金流。2025 年收现比 /付现比分别为
102%/84%，同比+5/-5pct。 

继续看好公司机器人自用+外售效益持续显现。自用方面，当前公司智能
化产线改造持续推进，十大生产基地已规模化投入使用近 3000 台轻巧焊
接机器人和地轨式机器人焊接工作站。我们测算随着公司机器人应用实现
生产两班倒，公司产能利用率提升至 200%后，机器人带来的降本效益+
增产效益 19.2 亿元，加上 2025 年扣非后归母净利润 4.3 亿元，理论公司
扣非后归母净利润可达 23.5 亿元，公司未来业绩释放弹性巨大。外售方
面，公司机器人已实现对外销售，远销印度、越南、泰国、以色列、墨西
哥等国家，其中除了钢结构行业外，还在桥梁、造船、特种设备等行业得
到应用。我们测算我国焊接机器人市场总规模可达 269 亿元，若再考虑海
外市场，公司切割、喷涂等其他机器人销售，以及公司机器人运用至船舶、
工程机械等其他焊接市场，则机器人外售的市场空间有望继续扩容，打开
长期增长新空间。 

投资建议：基于公司最新订单和生产情况，我们调整预测公司 2026-2028
年归母净利润分别为 9.3/11.3/13.6 亿元，同增 47%/22%/20%，当前股
价对应 PE 分别为 16/13/11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：钢价波动风险，智能产线效益不及预期风险，竞争加剧风险等。  
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现金流大幅改善》 2025-10-26 

2、《鸿路钢构（002541.SZ）：25H1 经营性业绩稳健增
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后续有望受益“反内卷”下钢价回升》 2025-07-08  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 21,514 22,068 27,349 33,409 40,497 

增长率 yoy（%） -8.6 2.6 23.9 22.2 21.2 

归母净利润（百万元） 772 631 930 1,131 1,358 

增长率 yoy（%） -34.5 -18.3 47.3 21.6 20.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.12 0.91 1.35 1.64 1.97 

净资产收益率（%） 8.0 6.3 8.5 9.4 10.1 

P/E（倍） 18.8 23.0 15.6 12.8 10.7 

P/B（倍） 1.5 1.5 1.3 1.2 1.1    
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  
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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 15262 17784 20791 24655 29285  营业收入 21514 22068 27349 33409 40497 

现金 1474 1973 2480 3405 4539  营业成本 19291 19894 24579 29985 36352 

应收票据及应收账款 3540 3033 3749 4282 5516  营业税金及附加 200 202 251 307 372 

其他应收款 86 94 117 143 173  营业费用 142 149 184 225 273 

预付账款 688 598 739 901 1093  管理费用 338 355 440 538 652 

存货 8956 11280 12826 14963 16914  研发费用 740 578 684 835 1012 

其他流动资产 520 806 881 962 1050  财务费用 325 332 178 183 184 

非流动资产 9979 10248 10335 10053 9610  资产减值损失 -4 0 -10 -20 -20 

长期投资 9 45 45 45 45  其他收益 433 289 191 167 142 

固定资产 7633 8100 8150 7835 7366  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1040 1041 1040 1038 1034  投资净收益 -20 -27 -33 -41 -49 

其他非流动资产 1297 1062 1101 1135 1166  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 25241 28032 31126 34708 38895  营业利润 830 797 1170 1422 1705 

流动负债 9384 13683 15648 17898 20527  营业外收入 7 6 6 6 6 

短期借款 2025 2299 2399 2499 2599  营业外支出 8 14 14 14 14 

应付票据及应付账款 4430 6129 7572 9237 11198  利润总额 829 789 1162 1414 1697 

其他流动负债 2929 5255 5677 6162 6730  所得税 57 160 232 283 339 

非流动负债 6243 4365 4565 4765 4965  净利润 772 630 930 1131 1358 

长期借款 3811 3549 3749 3949 4149  少数股东损益 0 -2 0 0 0 

其他非流动负债 2431 816 816 816 816  归属母公司净利润 772 631 930 1131 1358 

负债合计 15627 18048 20213 22663 25492  EBITDA 1895 1966 2334 2660 3004 

少数股东权益 2 2 2 2 2  EPS（元/股） 1.12 0.91 1.35 1.64 1.97 

股本 690 690 690 690 690        

资本公积 2284 2287 2287 2287 2287  主要财务比率      

留存收益 6416 6800 7729 8861 10218  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 9611 9982 10912 12043 13400  成长能力      

负债和股东权益 25241 28032 31126 34708 38895  营业收入(%) -8.6 2.6 23.9 22.2 21.2 

       营业利润(%) -40.8 -4.0 46.8 21.5 19.9 

       归属母公司净利润(%) -34.5 -18.3 47.3 21.6 20.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.3 9.9 10.1 10.2 10.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.6 2.9 3.4 3.4 3.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 8.0 6.3 8.5 9.4 10.1 

经营活动现金流 573 1366 1527 1661 1790  ROIC(%) 6.0 4.8 5.3 5.9 6.4 

净利润 772 630 930 1131 1358  偿债能力      

折旧摊销 716 810 993 1062 1123  资产负债率(%) 61.9 64.4 64.9 65.3 65.5 

财务费用 351 341 198 208 218  净负债比率(%) 74.1 72.2 64.2 53.0 41.4 

投资损失 1 1 33 41 49  流动比率 1.6 1.3 1.3 1.4 1.4 

营运资金变动 -1246 -447 -656 -829 -1006  速动比率 0.6 0.4 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 -22 31 28 48 48  营运能力      

投资活动现金流 -1318 -1595 -1121 -829 -737  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 

资本支出 -1318 -1259 -1088 -788 -688  应收账款周转率 6.9 6.8 8.1 8.4 8.3 

长期投资 0 -337 0 0 0  应付账款周转率 48.3 39.5 38.0 37.8 37.7 

其他投资现金流 0 0 -33 -41 -49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 997 -4 102 92 82  每股收益(最新摊薄) 1.12 0.91 1.35 1.64 1.97 

短期借款 754 274 100 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.98 2.21 2.41 2.59 

长期借款 415 -262 200 200 200  每股净资产(最新摊薄) 13.93 14.47 15.81 17.45 19.42 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 3 0 0 0  P/E 18.8 23.0 15.6 12.8 10.7 

其他筹资现金流 -174 -19 -198 -208 -218  P/B 1.5 1.5 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 252 -234 507 925 1134  EV/EBITDA 10.3 9.4 9.2 7.9 6.7    
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      
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国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。
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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，投资者应当自行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行的证券并进行

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

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”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行任何形式的

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“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 
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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（或行业

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。 
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