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行业
观察 9金融

  □ 本报记者 都亚男

  截至4月29 日10 点，山东已有302 家
A股上市公司披露2025 年年报，其中超八
成实现盈利。
  Wind 数据显示，上述已披露年报的
302 家山东A 股上市公司2025 年营业总收
入合计3 . 28 万亿元，归母净利润合计1822
亿元。这其中，243 家实现盈利，有174
家实现营收正增长，167 家归母净利润正
增长。
  具体来看，营收过千亿的有9家，海
尔智家、潍柴动力、万华化学、浪潮信
息、宏桥控股、兖矿能源、华电国际、恒
邦股份、山东黄金 2025 年营收分别为
3023 . 47 亿元、 2318 . 09 亿元、 2032 . 35 亿
元、 1647 . 82 亿元、 1567 . 21 亿元、 1449 . 33
亿元、 1260 . 1 3 亿元、 1123 . 9 4 亿元、

1042 . 87 亿元。净利润过百亿元的有5家，
海尔智家、宏桥控股、万华化学、潍柴动
力、中际旭创2025 年净利润分别为195 . 53
亿元、 178 . 64 亿元、 125 . 27 亿元、 109 . 31
亿元、 107 . 97 亿元。
  从盈利增长能力来看，净利润实现翻
番的有30 家，其中先达股份净利润同比
增速最大， 2 0 2 5 年净利润同比增长
628 . 42% ，海联金汇、科兴制药、春雪食
品紧随其后，2025 年净利润分别同比增
长510 . 98%、 394 . 17%、 383 . 98%。
  从行业来看，基础化工、汽车、有色
金属、家用电器行业是营收大户，行业总
营业收入分别为4811 . 07 亿元、 4187 . 6 亿
元、 4174 . 7 亿元、 3750 . 45 亿元。
  净利润方面，有色金属行业实现归母
净利润287 . 37 亿元，居首位；基础化工行业
位居第二，行业归母净利润为239 . 27 亿元；

家用电器行业排名第三，行业归母净利润
为219 . 11 亿元；此外，汽车、银行、机械设
备、通信行业归母净利润均超过100亿元。
  与此同时，年报收官期业绩分化加
剧，已有59 家山东A 股上市公司2025 年
净亏损，其中，ST 晨鸣、瑞茂通、山东
海化、西王食品净亏损超10 亿元，ST 晨
鸣亏损最多，高达82 . 96 亿元。
  苏商银行特约研究员付一夫分析称，
2025 年山东上市公司整体盈利回暖，但企
业间分化格局显著，核心诱因集中在赛道
布局、转型节奏、经营质效等层面。想要
完善整体盈利结构，一方面要持续做强链
主龙头，另一方面要精准培育中小上市公
司，加速传统产业转型升级，构建龙头领
跑、中小企业协同发展的良性盈利格局。
  创新竞争格局加速迭代之下，山东上
市企业盈利“含科量”持续提升，主动加

码研发创新。作为“硬科技”企业代表，
海尔智家的研发投入保持在百亿量级，
2025 年研发投入107 . 17 亿元。内燃机“一
哥”潍柴动力 2025 年研发投入 95 . 76 亿
元，同比增长1 . 81%。“果链”龙头歌尔
股份2025 年研发投入56 . 73 亿元，同比增
长5 . 98%。全球化工龙头万华化学2025 年
研发投入48 . 65 亿元，同比增长7 . 03%。
2025 年，302 家山东A 股上市公司研发投
入合计达1003 . 02 亿元。其中，90 家2025 年
研发支出占营业收入的比重均超过5%。
  “当前阶段龙头企业的引领作用尤为
关键，其凭借规模优势、技术壁垒与品牌
影响力，能够筑牢区域经济基本盘，同时
在产业链中形成链主效应，带动上下游企
业协同发展。中小企业则更多依托细分领
域突破与差异化竞争谋求发展。”苏商银
行特约研究员高政扬分析认为。

  □ 本报记者 都亚男

  近七成鲁股为民企，年报收官之际，
210 家山东上市民企 2025 年经营成色如
何？截至4月29 日10 点，已有205 家山东
A股民营上市公司相继披露去年成绩单，
其中165 家实现盈利，占比超八成。从已
披露数据来看，205 家山东A股上市民企
合计盈利超957 亿元，占据全省A股上市
公司盈利的“半壁江山”，截至4月29日
收盘，市值合计约3 . 6 万亿元。

活力满满

整体实现营收1 . 46 万亿元

  截至4月29 日10 点，上述205 家山东
A 股民营上市公司 2025 年整体实现营收
1 . 4 6 万亿元，实现净利润合计 957 . 4 3
亿元。
  在这其中，2家2025 年营收过千亿元，
海尔智家、宏桥控股分别实现 3023 . 47 亿
元、1567 . 21 亿元。3 家2025 年净利润过百亿
元，海尔智家、宏桥控股、中际旭创分别实
现195 . 53 亿元、178 . 64 亿元、107 . 97 亿元。

  从盈利成长能力来看，目前已披露
2025 年报的302 家山东上市公司净利润增
速的前8名全部为民营企业，先达股份、海
联金汇、科兴制药、春雪食品、华东数控、数
字人、海泰科、正海磁材净利润分别同比增
长628 . 42%、510 . 98%、394 . 17%、383 . 98%、
296 . 90%、296 . 77%、234 . 71%、232 . 85%。

龙头带动

民企稳坐“一哥”宝座

  透视 2025 年报，山东A 股上市公司
里那些知名企业里，民企身影比比皆是。
在全省，海尔智家不仅是上市民企的“大
哥大”，同时也是山东302 家A股上市公
司的“业绩一哥”。 2025 年，海尔智家
站上全年3000 亿元营收大关，实现净利
润195 . 5 亿元，同比增长4 . 39%。 3000 亿
元营收背后，是海尔智家海外收入占比创
历史新高，全年海外业务收入1545 . 45 亿
元，占比首次突破50%，也说明了其全球
化经营策略进一步深化。
  不仅是“海尔系”，“魏桥系”2025 年也
交出一份出彩的成绩单。2025 年，宏桥控股

实现营收1567 . 21 亿元，同比增长4 . 25%；
实现净利润178 . 64 亿元，同比增长3 . 69%。
  值得一提的是，2025 年 12 月 31 日，
宏桥控股凭借635 亿元史诗级并购，创下
了“并购六条”发布以来A 股民营企业
并购最大规模的纪录。截至 4 月 29 日收
盘，宏桥控股市值超3300 亿元，超越中
国铝业成为A股新“铝王”。

质地焕新

研发投入近500亿元

  进一步拆解年报指标不难发现，山东
民营上市公司的质地也在不断焕新。当好
产业“排头兵”，还得成为创新“领跑
者”。重视研发、向“新”而行，成为不
少山东民企的共同抉择。
  从目前已披露数据来看，上述205 家
山东A 股上市民企2025 年研发投入合计
492 . 35 亿元，其中 8 家超 10 亿元。 2025
年，海尔智家科研投入超百亿元，为
107 . 17 亿元，歌尔股份紧随其后，研发投
入56 . 73 亿元，海信视像、中际旭创、南山铝
业、荣昌生物、睿创微纳、赛轮轮胎分别研

发投入23 . 89 亿元、16 . 76 亿元、13 . 11 亿元、
12 . 19 亿元、11 . 53 亿元、11 . 47 亿元。
  愈发重视“硬科技”的民营鲁股，成
长价值潜力凸显，引得投资者用脚投票。
截至4月29日收盘，山东培育出千亿元市
值A股上市民企4家，分别是中际旭创、
宏桥控股、海尔智家、杰瑞股份，市值分
别为9421 . 06 亿元、 3291 . 66 亿元、 1907 . 86
亿元、 1302 . 86 亿元。
  AI “超级周期”带动下，光模块龙
头中际旭创加速业绩兑现，4月23日市值
一度过万亿元，成为山东首只“万亿市
值”牛股。 2 0 2 4 年营收、净利润实现
“双翻倍”后，中际旭创2025 年再创上
市以来新高，净利润冲上100 亿元，同比
增长108 . 78%。一季度，中际旭创营收、净
利润更是创下公司单季度历史最高纪录。
  苏商银行特约研究员付一夫表示，从
全国乃至全球维度来看，山东优质民企已
成为硬科技与先进制造的核心力量，深度
融入全球产业链，持续提升中国制造的国
际话语权与核心竞争力。
  （注：此次统计，包括混合所有制、集体
所有制企业。）

300 余家上市鲁企“交卷”

谁是2025鲁股“赚钱王”？

盈利占全省“半壁江山”

民企何以成“鲁股脊梁”

  ■编者按：
  近期，上市公司年报进入密集披露期。2025年，山东上市公司整体经营表现如何？增长的核心动力来

自何处？面向“十五五”发展新阶段，各家企业又将如何布局未来？对此，大众金融版展开系列调研采

访，结合年报数据与企业动态，解读山东板块的发展逻辑与成长潜力。

  山东已有302家A股上

市公司披露2025年年报，营

业总收入合计3.28万亿元，

归母净利润合计 1 8 2 2亿

元，243家实现盈利

  营收过千亿元的有9家：

海尔智家、潍柴动力、万华化
学、浪潮信息、宏桥控股、兖
矿能源、华电国际、恒邦股
份、山东黄金

  净利润过百亿元的

有5家：海尔智家、宏

桥控股、万华化学、潍
柴动力、中际旭创

  2 3 0家宣布将对

2025年度利润进行现金
分红，累计分红金额超

过580亿元

  海尔智家拟分红金额最

高，合计派发82.48亿元；

万华化学、宏桥控股、潍柴
动力、兖矿能源紧随其后，

分红金额分别达 3 9 . 1 3亿

元、32 .58亿元、32 .40亿
元、32.12亿元。共14只鲁

股现金分红总额超10亿元

AI算力催生硬件热潮，资源类企业“增收增利”

“千亿俱乐部”扩容至9家

2025 年全省并购重组交易金额大增236%，

标杆案例频出

鲁企并购重组，凭何“出圈”？

  □ 本报记者 胡羽

　　A 股上市公司2025 年年报披露进入
尾声。Wind 数据显示，截至4 月28 日，
共有 3459 家公司公布了年度分配方案，
其中涉及现金派现的多达3433家。
　　聚焦山东，在已公布财报的公司中，
七成宣布将对2025 年度利润进行现金分
红，共230 家，累计分红金额超过580 亿
元。从分红方式看，现金分红已成为利润
分配的“标配”，仅 14 家公司采用了
“现金+转增”的组合方案。这些“真金
白银”的背后，既折射出企业的经营质
量，也是市场信心的重要来源。
　　从已披露的数据来看，山东上市公司
的分红呈现明显的头部集中特征。其中海

尔智家拟分红金额最高，公司拟向全体股
东每10股派发现金股利8 . 867 元（含税)，
合计派发82 . 48 亿元，中期与年度分红合
计占归母净利润的55%。万华化学、宏桥
控股、潍柴动力、兖矿能源紧随其后，分
红金额分别达39 . 13 亿元、 32 . 58 亿元、
32 . 40 亿元、 32 . 12 亿元，构成了山东上市
公司现金分红的第一梯队。共14 只鲁股
现金分红总额超10亿元。
　　科技企业分红也在加码。比如，高速
光模块龙头中际旭创去年业绩高速增长，
公司也推出每10 股派10 的高比例现金分
红方案，合计派现超11亿元。
　　与大额分红频现相伴的是分红频次显
著提升，一年多次分红正加速成为市场常
态，多家山东上市公司2026 年中期分红

“已安排”。山东黄金3月26日公告称，
提请股东会授权董事会在授权范围内制订
并实施2026 年中期分红方案，其分红金
额不超过当期实现归母净利润的40%。据
悉，公司已连续两年实施中期分红，建立
起常态化的分红机制。另外，中际旭创、
浪潮信息等多家公司同样计划通过 2026
年中期分红与股东共享发展成果。
　　股息率反映了分红金额相对于股价的
回报水平。截至4月28日收盘，渤海轮渡
以8 . 48% 的股息率位居榜首，华特达因以
7 . 57% 紧随其后，这两家企业虽然分红总
额不算最高，但由于市值相对较小，股息
率表现突出。兖矿能源和海尔智家分红总
额和股息率均位居前列，说明这两家企业
不仅分红金额大，而且相对于股价的回报

也相当可观。
　　在新“国九条”和现金分红新规等政
策的引导下，提高投资者回报已成为上市
公司的“必修课”。证监会主席吴清在记
者会上表示，将完善激励约束机制，促进
上市公司提升治理水平，加强分红回购，
不断提升投资价值和投资者回报，活跃并
购重组市场，促进资源高效配置，助力培
育更多世界一流企业。
　　“在政策端持续强化投资者回报导向
下，企业持续加大分红力度，并更注重分
红的连续性与可预期性，有效提振了市场
投资信心。”苏商银行特约研究员高政扬
说。同时他也提醒投资者，高分红不应被简
单等同于高价值。投资者仍需结合企业盈
利质量、现金流状况及发展阶段综合判断。

现金分红成“标配”，14家鲁股分红超10亿元

  □ 本报记者 胡羽

　　2025 年上市公司年报陆续披露。聚焦山东，传统产业
稳中有进的同时，科技创新与资源禀赋正成为驱动部分龙头
企业实现增长的引擎。
　　从营收规模看，共有9家企业营收超过1000 亿元。这9
家企业涵盖了家电制造、化工材料、装备制造、信息技术、
有色金属、能源等多个重要产业领域，体现了山东较为完整
的工业体系和多元化的产业结构。其中，海尔智家以超过
3000 亿元的营收位居榜首；潍柴动力和万华化学分别以2300
亿元和2000 亿元左右的营收紧随其后；山东黄金年度营收
首次突破千亿元大关。
　　去年亮眼的增长极，来自科技创新领域。浪潮信息去年营
收同比增长超四成。去年公司实现营业收入1647 . 82 亿元；归
属于上市公司股东的净利润24 . 13 亿元，同比增长5 . 20%。
　　随着应用端逐步拓展，算力消耗需求有望持续旺盛，驱
动科技巨头持续加大算力基础设施投入，为算力板块业绩增
长提供长期支撑。中际旭创无疑是其中的明星。公司2025
年营收382 . 4 亿元、净利润115 . 8 亿元，ROE达44 . 16% ，展
现出全球竞争力。
　　资源禀赋与产业链优势造就“利润高地”。拥有上游资
源控制权或完整产业链闭环的企业，在2025 年展现了极强
的盈利兑现能力。这类企业不仅营收规模庞大，更关键的是
将营收转化为净利润的效率极高，呈现出“增收更增利”的
良性态势。
　　2025 年，全球贵金属市场迎来历史性机遇。在此宏观
背景下，山东黄金凭借省内及海外矿山的产量释放，实现了
量价齐升。据年报披露，公司在 202 5 年实现营业收入
1042 . 87 亿元，同比增长26 . 38% ；归属于上市公司股东的净
利润为47 . 39 亿元，同比增长60 . 57%。这一业绩标志着山东
黄金年度营收首次突破千亿元大关，创下历史新高。
　　山东是铝产业大省，宏桥控股依托铝产业的一体化产业
链，在原材料价格波动的背景下，实现了内部成本波动的有
效消化。 2025 年公司营收达1567 亿元，归母净利润为178 . 64
亿元，同比增长3 . 69%。
　　在工业机械、汽车零部件等细分领域，一批“隐形冠
军”凭借技术壁垒和全球市场份额，实现了高质量的稳健增
长。杰瑞股份作为油气装备出海标杆，2025年营收162 . 23 亿
元，同比增长21 . 48% ，海外市场表现尤为亮眼，全年实现
海外收入78 . 38 亿元，占总营收比例达48 . 32% ，同比增长
29 . 85%。豪迈科技这家专注于轮胎模具的企业，公司2025
年营业收入为110 . 78 亿元，同比增长25 . 70% ；归母净利润
为23 . 93 亿元，同比增长18 . 99% ，表现超传统机械行业均
值。公司依靠高市占率提供稳定现金流，更通过
设备自研大幅降低成本，展现出较强
的盈利韧性。

扫描二维码查看相关专题

  □ 本报记者 都亚男

  2025 年，两宗重磅并购重组案例的落地，再度让山东站
上资本市场的聚光灯下。 2025 年最后一天，宏创控股发布
公告，拟以635亿元并购宏拓实业100%股权的重组项目获证
监会批复。这成为“并购六条”发布以来A 股民营上市公
司规模最大的重组项目。这场重组让宏创控股从单一铝深加
工企业，一跃成为全产业链龙头。
  在 2025 年 1 月，招金集团正式入主濒临退市的*ST 中
润，为资本市场化解上市公司风险、盘活困境资产提供了鲜
活范本。招金集团通过协议受让股权成为控股股东，帮助*
ST中润成功“摘星脱帽”并更名为招金黄金。 2025 年，招
金黄金扭亏为盈，实现了“起死回生”。
  2025 年，山东共有131 家次上市公司完成并购重组，合
计交易金额达1261 亿元，同比分别增长19%、 236%。事实
上，不仅是 2025 年，近年来山东在并购重组领域持续发
力，近五年开展并购重组600 余家次，打造出多个全国引领
性的标杆案例。
  万华化学便是其中的典范，通过首发、再融资，累计募
集资金 1394 亿元，并全部投入技术研发与一体化产能建
设，先后实施4次大规模并购重组，从单一MDI生产商一步
步成长为拥有全球化生产与研发网络的化工巨头。
  刚刚成为山东首只“万亿市值”牛股的中际旭创，也是
在亟须转型时通过并购重组“重获新生”。 2016 年，总资
产仅6 . 32 亿元的中际装备，以28 亿元收购苏州旭创，2017
年重组更名为中际旭创，蛰伏数年后，AI 风口袭来，中际
旭创乘风起飞。
  从宏桥控股完成全产业链跃升，到招金黄金走出退市泥
潭，再到万华化学迈向全球巨头，山东企业的蜕变，正是市
场化并购重组赋能实体经济的真实写照。
  百尺竿头，如何更进一步？苏商银行特约研究员付一夫
认为，未来想要放大并购重组赋能价值，需结合山东产业特
色，构建市场化、专业化的资本整合体系。立足全省优势产
业布局，出台差异化引导政策，支持链主龙头企业开展跨区
域、跨层级资源整合。


