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证券研究报告·A 股公司简评  专业工程 

业绩因毛利率下降承压，产量扩张

显著——2025 年年报点评 
核心观点：  

公司 2025 年实现营业收入 220.7 亿元，较上年增长 2.6%，实现

归母净利润 6.3 亿元，较上年下降 18.3%，业绩下降主因钢价下

降造成毛利率下降和政府补贴金额下降，研发费用率显著下降，

智能化改造投入对业绩压制逐步减轻，经营性现金流显著改善。

公司全年钢结构产量达 502.1 万吨，同比增长 11.3%，创历史新

高；产能利用率达 96.6%，较上年提升 9.9 个百分点。公司已部

署近 3000 台焊接机器人并实现外销，智能化改造效果逐步显现。 

事件 

公司公告 2025 年年报，实现营业收入 220.7 亿元，较上年增长

2.6%，实现归母净利润6.3 亿元，较上年下降18.3%。 

简评 

业绩因毛利率下降承压，现金流改善。公司 2025 年实现营业收

入 220.7 亿元，较上年增长 2.6%，实现归母净利润 6.3 亿元，较

上年下降 18.3%，较前三季度降幅收窄 6.0 个百分点，扣非归母

净利润 4.3 亿元，较上年下降 9.8%。营收增长但业绩和扣非净利

下降主要因为：1）四季度因钢价下行造成毛利率下降，公司采用

移动平均法计算成本中原材料价格，原材料+存货周转周期约半

年，3/4 季度钢价较高影响整体毛利率，全年毛利率录得9.9%，

较上年下降 0.4 个百分点；2）政府补助下降，全年获政府补助

2.0 亿元，较上年同期下降 0.9 亿元。公司费用率控制较好，全

年费用率为 6.4%，较上年下降 0.6 个百分点，其中研发费用率下

降 0.8 个百分点至 2.6%，智能化改造对业绩压制正在减轻。现金

流方面，公司经营性现金流净额 13.7 亿元，较上年多 8.0 亿元。 

产量创新高，产能利用率大幅提升。2025 年公司钢结构产品产量

达 502.1 万吨，较 2024 年同期增长 11.3%，创历史新高，全年新

签销售合同约 291.0 亿元，同比增长 2.8%；全年产能利用率达

96.6%，较上年提升 9.9 个百分点。报告期末公司钢结构年产能

已达 520 万吨，按四季度计算理论年产量进一步提升至 560 万吨

以上。2026 年一季度公司新签合同额74.1 亿元，同比增长 5.1%，

隐含订单量增长 6.9%，一季度产量增长 14.7%，订单产量持续向

上。从产量和订单量来看，公司已迈过因智能化改造形成的产能

瓶颈。 
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智能化改造成效显著，机器人实现外销。公司自 2023 年以来致力于智能化装备改造升级，自主研发了"弧焊机

器人控制系统"，报告期内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，已在焊接、喷涂、切割等多环节应用，产能利用率已出现逐步回升。公司机器人已实现外销，远销印度、越

南、泰国、以色列、墨西哥等国家，在钢结构、桥梁、造船、特种设备等行业得到应用，打开新增长空间。 

 

下调盈利预测，维持买入评级和目标价 26.01 元不变。公司 2025 年业绩因钢价波动毛利率下降出现下滑，但产

量扩张产能利用率提升显著，我们预计公司 2026-2028 年 EPS 为 1.17/1.35/1.48 元（原预测 2026-2027 年 EP S 为

1.25/1.39 元），维持买入评级和目标价 26.01 元不变。 

 

 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 21,514.36 22,068.31 24,114.38 26,324.89 28,391.67 

YoY(%) -8.60 2.57 9.27 9.17 7.85 

净利润(百万元) 772.27 631.17 804.55 932.60 1,022.14 

YoY(%)  -34.51 -18.27 27.47 15.92 9.60 

毛利率(%) 10.33 9.85 10.38 10.52 10.59 

净利率(%) 3.59 2.86 3.34 3.54 3.60 

ROE(%) 8.03 6.32 7.58 8.21 8.40 

EPS(摊薄/元) 1.12 0.91 1.17 1.35 1.48 

P/E(倍) 18.80 23.00 18.04 15.57 14.20 

P/B(倍) 1.56 1.50 1.40 1.31 1.22 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

 

图 1:2025 年营收增长 2.6% 图 2:2025 年归母净利润下降 18.3% 

  

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 
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图 3:毛利率下降 0.4 个百分点 图 4:经营性现金流净额大幅增长 

  

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 

 

 

图 5:年度产量创新高 图 6: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 

 

 

图 7:单季新签合同额情况  图 8:单季产量和隐含订单量增长 

  

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 
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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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