胶州市电力钢结构特色产业集群
青岛东方铁塔股份有限公司企业分析报告
（本报告财务数据来源于公司2022—2024年年度报告（巨潮资讯/中证网），为经审计数据；其他信息来源于公司公告、官网及权威媒体报道，统计时点截至最新披露信息。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
青岛东方铁塔股份有限公司成立于1996年（由胶县钢结构厂等改制设立），2002年整体变更设立股份公司，2011年2月在深圳证券交易所上市（股票代码：002545）。注册地位于山东省青岛胶州市，法定代表人为韩方如，注册资本约12.44亿元。实际控制人为韩汇如、韩方如、韩真如家族（韩汇如直接持股46.79%）。公司主营钢结构制造与钾肥业务，是胶州市电力钢结构特色产业集群的上市龙头。
（二）组织架构
公司业务涵盖钢结构与化工（钾肥）两大板块：钢结构板块以角钢塔、钢管塔、变电站钢结构为主，应用于电网输电；化工板块以氯化钾为主，来源于子公司四川汇元达（老挝钾肥项目）。公司通过并购形成"钢结构+钾肥"双主业，旗下拥有多家子公司，业务跨区域、跨国布局。
（三）发展沿革
公司由地方铁塔厂改制发展，2011年上市后持续扩产；2016年前后完成对四川汇元达的收购，切入钾肥行业，形成双主业；近年来钢结构业务稳步增长，钾肥业务成为主要利润来源。2024年氯化钾收入占比达56.33%，成为第一大业务。
（四）企业定位与主营业务
公司战略定位为"钢结构+钾肥"双主业企业，是国内输电线路铁塔、广播电视塔等传统优势企业，同时是重要钾肥生产商。主营产品包括角钢塔、钢管塔、钢结构（占制造业收入约42%）、氯化钾（占化工收入约57%）等。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
2024年公司营业收入41.96亿元，按产品：氯化钾23.64亿元（占56.33%）、角钢塔8.38亿元（占19.97%）、钢结构6.59亿元（占15.70%）、钢管塔2.83亿元（占6.76%）。按行业：化工23.80亿元（56.71%）、制造业17.80亿元（42.42%）。按地区：国内30.07亿元（71.66%）、国外11.89亿元（28.34%）。钾肥已成为第一大收入与利润来源。
（二）主要产品/服务
主要产品包括：输电线路铁塔（角钢塔、钢管塔）、广播电视塔、变电站钢结构等电力钢结构；以及氯化钾（钾肥）、溴化钠等化工产品。角钢塔、钢结构、钢管塔毛利率分别为8.42%、10.21%、8.38%，氯化钾毛利率高达40.4%。
（三）客户分析
钢结构客户以国家电网、南方电网等电网企业为主；钾肥客户为复合肥与农资企业。海外收入占比约28%，氯化钾依托老挝矿产供应国内外市场。
（四）供应商与采购
钢结构原材料以钢材为主，钾肥业务上游为钾矿开采（老挝），具备资源属性。钢材价格波动影响钢结构毛利，钾矿自给保障钾肥高毛利。
（五）产能/资源/牌照
公司具备规模化钢结构制造能力，并拥有老挝钾矿资源（钾肥自给）。2024年末总资产135.74亿元，员工1945人，双主业资产与技术储备扎实。
（六）销售与渠道
钢结构以电网招标直销为主，钾肥通过农资渠道与直供，国内外并行。
（七）经营数据与市场占有率
2024年营收41.96亿元（+4.79%），归母净利5.64亿元，在输电铁塔与钾肥细分领域均具重要地位；钢结构板块在胶州电力钢结构集群居龙头。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
公司2022—2024年经审计主要财务数据如下（单位：亿元）：
	指标
	2022年
	2023年
	2024年

	营业总收入
	36.16
	40.04
	41.96

	归母净利润
	8.25
	6.34
	5.64

	扣非归母净利润
	8.08
	6.30
	5.53

	经营活动现金流量净额
	3.23
	10.83
	11.48

	总资产
	130.36
	129.87
	135.74

	归母净资产
	84.57
	85.69
	88.99

	资产负债率
	35.13%
	34.01%
	34.36%

	销售毛利率
	—
	27.20%
	27.38%

	销售净利率
	—
	15.83%
	13.43%

	加权平均ROE
	10.09%
	7.48%
	6.48%


（二）盈利分析
公司2022—2024年归母净利润分别为8.25亿、6.34亿、5.64亿元，呈回落态势，主要因钾肥价格周期下行与钢管塔收入下降（2024年钢管塔收入同比降44.38%）；但毛利率稳定在27%以上，净利率13%以上，盈利质量较高。氯化钾毛利率40.4%是利润压舱石。
（三）资产质量
2024年末总资产135.74亿元、归母净资产88.99亿元，资产以钾矿、设备与存货为主；资产负债率34.36%，处较低水平，财务结构稳健。存货与应收需关注周转。
（四）负债与偿债
2024年末资产负债率34.36%，速动比率1.61，利息保障倍数32.76倍，有息负债水平低，偿债能力极强，财务杠杆保守。
（五）现金流分析
经营活动现金流持续为正且强劲，2022—2024年分别为3.23亿、10.83亿、11.48亿元，净利润现金含量达203.69%（2024年），盈利变现质量优异。
（六）关键指标横向对标
与同集群汇金通（毛利率14%、资产负债率67%）相比，东方铁塔毛利率更高（27%）、负债更低（34%），盈利质量与财务稳健性显著占优，但增长弹性较低，体现"钾肥+钢构"双主业抗周期特征。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司为深交所上市公司，治理规范，设董事会、监事会，实控人韩氏家族持股集中（韩汇如46.79%）。作为上市公众公司，信息披露与内控体系完善。
（二）管理层
法定代表人韩方如，核心管理层具钢铁与化工复合背景，家族传承稳定。
（三）组织与内控
上市公司内控、审计与合规体系健全，双主业分板块管理，钾肥业务设海外（老挝）运营实体，跨国内控机制成熟。
（四）人力资源
2024年末员工1945人，人均创收215.74万元、人均创利29.01万元，人才效率较高；研发与制造队伍稳定。
五、核心竞争力
（一）双主业抗周期
"钢结构+钾肥"双主业，钾肥高毛利（40%）与资源属性平滑钢构周期波动，盈利韧性较强。
（二）资源壁垒
拥有老挝钾矿资源，钾肥自给保障成本与供应安全，资源壁垒突出。
（三）财务稳健
资产负债率仅34%、现金流强劲、偿债能力强，财务安全边际高。
（四）品牌与客户
输电铁塔传统优势品牌，与国家电网等长期合作；钾肥具备规模与渠道。
六、风险分析
（一）行业与周期风险
钾肥价格受全球供需与粮价周期影响波动大（2022年高景气后回落致净利连降）；钢构需求与电网投资节奏相关。
（二）经营与供应链风险
钢材成本波动影响钢构毛利；钾肥业务受老挝政治、物流与汇率影响。
（三）财务与合规风险
作为上市公司合规要求高，需持续信息披露；海外资产（老挝）带来跨境税务与合规复杂度。
（四）管理风险
家族持股集中，需平衡大股东控制与中小股东利益；双主业管理半径较大。
七、融资需求（与山东投资协同）
（一）供应链金融
钢构板块上游钢材采购与电网回款错配，可开展应收账款保理与存货融资。
（二）融资租赁
钾肥开采与钢构产线升级可通过融资租赁优化资本结构。
（三）产业基金
围绕钾肥资源开发与高端钢构，可探讨产业基金合作，支持其资源端与制造端升级。
（四）综合建议
建议以供应链金融与融资租赁切入，将其作为服务胶州电力钢结构集群的上市龙头标的，审慎探讨股权合作。
八、综合评价、发展展望与建议
（一）综合小结
东方铁塔是胶州电力钢结构集群的上市龙头，"钢结构+钾肥"双主业、资源壁垒突出、财务极为稳健、现金流优异，是兼具防御性与资源整合能力的优质标的。
（二）发展展望
据公司规划，将持续做强钾肥资源开发与高端钢构，受益于电网投资与钾肥需求，长期稳健。
（三）挑战
挑战在于钾肥价格周期、钢构增长弹性有限及海外运营复杂度。
（四）结论与建议
建议山东投资以供应链金融、融资租赁及产业基金多维切入，将其作为服务胶州电力钢结构集群、协同区域上市龙头的重点标的。
数据来源说明
本报告数据来源于：1）青岛东方铁塔股份有限公司2022—2024年年度报告（巨潮资讯网，含营收、净利、现金流、资产、毛利率等经审计数据）；2）东方铁塔2024可视化年报（中信证券）；3）中证网/中国证券报《东方铁塔：2024年净利润5.64亿元》（2025-04-28）；4）公司官网与公开披露。财务数据为经审计数据。
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