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 公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。  

 2025

年公司实现营业总收入 208.38 亿元，同比增长 12.69%；其中，钢结构业务收

入 191.11 亿元，同比增长 17.17%，集成及 EPC 业务收入 14.22 亿元，同比

下降 24.01%。公司实现归母净利润 6.05 亿元，同比增长 18.23%，实现扣非

归母净利润 4.20 亿元，同比下降 5.06%。报告期公司经营现金流量净额为 7.89

亿元，同比增长 2.35%。报告期公司信用减值损失为 0.76 亿元，较上年同期

减少 0.71 亿元；资产减值损失为 936 万元，较上年同期减少 1.11 亿元。2026Q1

公司实现营收 48.44 亿元，同比增长 0.51%；实现归母净利润 1.51 亿元，同

比增长 21.94%；实现扣费净利润 1.61 亿元，同比增长 45.42%；实现经营活

动现金流净额-0.84 亿元，去年同期为 3.66 亿元。 

 公司 2025 年毛利率为 10.81%，同比下降

1.85pct，净利率为 2.90%，同比提升 0.13pct。2025 年，公司新签合同 242.7

亿元，同比增长 10.50%。其中，境内新签合同 170.7 亿元，同比下降 9.80%，

占新签合同总额的 70.33%；境外新签合同 72.0 亿元，同比增长 140.10%，

占新签合同总额的 29.67%。分业务看，工业建筑新签合同突破 100 亿元，

BIPV 业务新签合同 3.5 亿元，同比增长 60.8%，新兴业务增势良好。2026 年

1-3 月，公司累计合同金额 66 亿元，同比增长 7.5%。 

 公司明确“海外破局、工业提升、管理降本、组

织提效”的年度经营思路，持续推进从钢结构专业分包商向 EPC 总承包商的

转型。海外业务实现跨越式增长，中东、东南亚等区域市场突破明显；公司自

主研发的装配式建筑体系（绿筑 GBS）契合“好房子”政策导向，BIPV 及合

营连锁模式多点开花。公司 2026 年经营目标为新签合同同比增长 10%以上。

 预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 6.8、7.54、8.31 亿元，

分别同比+12.5%/+10.8%/+10.2%，对应 P/E 分别为 11.96/10.8/9.8 倍，维持

“推荐”评级。 

 固定资产投资下滑的风险；新签订单不及预期的风险；应收账款回

收不及预期的风险。 

主要财务指标预测  

 

营业收入(百万元) 20,838 23,631 26,348 29,062 

收入增长率 12.7% 13.4% 11.5% 10.3% 

归母净利润（百万元） 605 680 754 831 

利润增速 18.2% 12.5% 10.8% 10.2% 

毛利率 10.8% 11.3% 11.1% 11.0% 

摊薄 EPS(元) 0.30 0.34 0.38 0.42 

PE 13.45 11.96 10.80 9.80 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

  

（600496.SH） 

 维持评级 

 

龙天光 

：021-2025-2646

：longtianguang_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130519060004
 

 

 

 


 

 2026-4-28 

股票代码 600496 

A 股收盘价(元) 4.09 

上证指数 4078.64 

总股本（万股） 199013 

实际流通 A 股(万股) 199013 

流通 A 股市值(亿元) 81 
 

 

 2026-4-28

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

 

流动资产 24,113 26,405 28,913 31,295 营业总收入 20,838 23,631 26,348 29,062 

现金 6,579 6,239 6,516 6,768 营业成本 18,586 20,970 23,421 25,865 

应收账款 4,452 4,873 5,544 6,085 税金及附加 76 87 99 107 

其它应收款 375 381 421 472 销售费用 205 242 265 292 

预付账款 479 608 675 720 管理费用 553 680 733 805 

存货 1,806 2,066 2,298 2,534 研发费用 717 877 952 1,043 

其他 10,422 12,238 13,459 14,716 财务费用 83 12 16 13 

非流动资产 4,132 4,044 3,952 3,857 资产减值损失 -9 -15 -17 -18 

长期投资 1,405 1,400 1,395 1,390 公允价值变动收益 51 0 0 0 

固定资产 1,476 1,360 1,244 1,128 投资收益及其他 29 9 1 17 

无形资产 370 396 419 439 营业利润 690 756 847 936 

其他 880 887 894 901 营业外收入 18 16 16 17 

资产总计 28,245 30,449 32,865 35,153 营业外支出 10 9 8 9 

流动负债 16,402 18,160 20,135 21,985 利润总额 698 763 855 944 

短期借款 1,063 1,063 1,063 1,063 所得税 88 64 85 97 

应付账款 7,373 8,251 9,312 10,241 净利润 611 698 770 847 

其他 7,966 8,846 9,760 10,681 少数股东损益 6 18 16 16 

非流动负债 2,423 2,423 2,423 2,423 归属母公司净利润 605 680 754 831 

长期借款 240 240 240 240 EBITDA 971 934 1,033 1,122 

其他 2,183 2,183 2,183 2,183 EPS（元） 0.30 0.34 0.38 0.42 

负债总计 18,825 20,584 22,558 24,408 

少数股东权益 29 48 64 80 营业总收入增长率 12.7% 13.4% 11.5% 10.3% 

归属母公司股东权益 9,390 9,818 10,243 10,665 营业利润增长率 21.6% 9.5% 12.0% 10.5% 

负债和股东权益 28,245 30,449 32,865 35,153 归属母公司净利润增

长率 

18.2% 12.5% 10.8% 10.2% 

     毛利率 10.8% 11.3% 11.1% 11.0% 

净利率 2.9% 3.0% 2.9% 2.9% 

经营活动现金流 789 63 765 805 ROE 6.4% 6.9% 7.4% 7.8% 

净利润 611 698 770 847 ROIC 5.1% 5.2% 5.5% 5.9% 

折旧摊销 190 159 163 166 资产负债率 66.6% 67.6% 68.6% 69.4% 

财务费用 155 78 78 78 净资产负债率 199.8% 208.6% 218.9% 227.2% 

投资损失 -15 4 13 0 流动比率 1.47 1.45 1.44 1.42 

营运资金变动 433 -903 -384 -389 速动比率 0.72 0.66 0.65 0.63 

其它 -585 27 125 104 总资产周转率 0.77 0.81 0.83 0.85 

投资活动现金流 -40 -73 -80 -66 应收账款周转率 4.94 5.07 5.06 5.00 

资本支出 -92 -74 -72 -72 应付账款周转率 2.68 2.68 2.67 2.65 

长期投资 -3 5 5 5 每股收益（元） 0.30 0.34 0.38 0.42 

其他 55 -4 -13 0 每股经营现金（元） 0.40 0.03 0.38 0.40 

筹资活动现金流 -395 -331 -407 -487 每股净资产（元） 4.72 4.93 5.15 5.36 

短期借款 116 0 0 0 P/E 13.45 11.96 10.80 9.80 

长期借款 43 0 0 0 P/B 0.87 0.83 0.79 0.76 

其他 -553 -331 -407 -487 EV/EBITDA 5.62 6.20 5.34 4.69 

现金净增加额 353 -340 278 252 PS 0.39 0.34 0.31 0.28 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光建筑行业分析师  组长。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职于长

江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五名。

2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财 经最佳选股分析师第一名。2021 年获东方财富 Choice 最佳分析师建

筑行业第三名。2022 年获东方 财富 Choice 建筑行业最佳分 析师及分析师个人奖 。2024 年获 Wind 金牌分析师建筑行业第四名；获

东方财富 Choice 建筑行业最佳分析师第三名； 获 21 世纪金牌分析师建筑行业第二名。2025 年获 Wind 金牌分析师建筑行业第二名。 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。
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资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。投资者应自主作出投资决 策并自行承担投资风险，任何形式的分享
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正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因

客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 
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本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）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，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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