
电力设备及新能源 

2025 年 04 月 14 日 

大金重工(002487.SZ) 

管桩出口盈利水平突出，即将步入交付大年 
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股价：22.76元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.dajin.cn 

大股东/持股 阜新金胤能源咨询有限公司/38.93% 

实际控制人 金鑫 

总股本(百万股) 638 

流通 A股(百万股) 631 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 145 

流通 A股市值(亿元) 144 

每股净资产(元) 11.40 

资产负债率(%) 37.1 
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事项： 
公司发布 2024 年报，实现营收 37.8 亿元，同比减少 12.61%，归母净利润 4.74

亿元，同比增长 11.46%，扣非后净利润 4.33 亿元，同比增长 17.7%；EPS 0.74

元，拟每 10 股派发现金红利 0.80 元（含税）。2024 年四季度，公司实现营收

14.73 亿元，同比增长 48.55%，归母净利润 1.92 亿元，同比增长 1017.55%。 

 

平安观点： 
 海外业务和电站业务推动公司业绩增长。2024 年公司海外业务收入 17.3

亿元，同比增长约 1%，但毛利率大幅提升 11.28 个百分点至 38.48%，是

公司业绩增长的主因。2024 年公司新能源发电业务实现净利润 1.66 亿元，

同比增加约 0.53 亿元，也是公司业绩增长的重要因素。推算发电以外的

国内业务收入 18.31 亿元，同比减少约 26%，毛利率 15.9%，同比下降约

1.4 个百分点，表明 2024 年公司国内制造业务处于收缩状态；另外，2024

年计提信用减值 0.7 亿元，估计主要因国内制造业务产生。整体来看，2024

年海外业务的盈利水平超出市场预期。 

 2025年将是公司海外管桩订单交付大年。2024 年公司交付的海外项目包

括英国 Moray West 海塔项目、法国 NOY单桩项目、丹麦 Thor 单桩项目、

英国 Sofia 海塔项目、英国 DBB 海塔项目等，其中丹麦 Thor 项目由公司

自主负责运输，盈利水平更为突出。2025 年 3 月，丹麦 Thor 项目最后一

个批次的 10 根单桩已经顺利抵达欧洲某目的港，公司为该项目建造的 36

根单桩全部交付完毕；Nordseecluster A首个批次的 8 根单桩已经交付完

成；另外，Inch Cape 等项目也将在 2025 年开启交付。整体来看，2025

年将是公司海外订单交付的大年，同时欧元近期相对人民币的升值也有望

推升 2025 年海外业务的盈利水平。 

 构建自主物流运输能力，前瞻布局漂浮式海风赛道。公司着力搭建配套的

全球化物流体系，2025 年将依托盘锦基地交付两艘海上风电装备特种运

输船，设计型宽 51 米、总长 240 米、载重量 50000 吨以上、吃水深度

8 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,325 3,780 5,711 6,039 6,889 

YOY(%) -15.3 -12.6 51.1 5.7 14.1 

净利润(百万元) 425 474 952 1,055 1,275 

YOY(%) -5.6 11.5 101.0 10.7 20.9 

毛利率(%) 23.4 29.8 33.1 33.7 34.5 

净利率(%) 9.8 12.5 16.7 17.5 18.5 

ROE(%) 6.1 6.5 11.7 11.6 12.5 

EPS(摊薄/元) 0.67 0.74 1.49 1.65 2.00 

P/E(倍) 34.1 30.6 15.2 13.8 11.4 

P/B(倍) 2.1 2.0 1.8 1.6 1.4  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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米，进一步强化公司运输和产品交付能力。2024 年 9 月，公司与全球领先的浮式海上风电场开发商 BlueFloat Energy在西班

牙马德里签署关于合作共建浮式海上风电供应链的《谅解备忘录》，近期公司正式设立全球浮式业务中心并完成核心团队的招

募和任命，为客户提供集制造-运输-组装交付于一体的一站式浮式基础解决方案。 

 新能源发电业务规模有望继续成长。2024 年新能源发电业务的收入和利润主要由阜新彰武西六家子 250MW 风电项目贡献，

该项目全年发电量超过 6.66 亿度电。2025 年，公司投资的唐山曹妃甸十里海 250MW 渔光互补光伏项目将实现并网并贡献

收益。此外，公司在手的近 1GW河北陆上风电项目将陆续启动建设。 

 投资建议。考虑海外业务盈利水平超预期、欧元升值、海外订单交付节奏等因素，调整公司盈利预测，预计 2025-2026 年归

母净利润分别为 9.52、10.55 亿元（原预测值 6.55、9.00 亿元），新增 2027 年盈利预测 12.75 亿元，当前股价对应 2025-2027

年业绩的动态 PE 分别为 15.2、13.8、11.4 倍。公司已经奠定欧洲海上风电市场主流管桩供应商地位，未来将受益于海外海

风市场较快成长，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1）海外海上风电装机规模不及预期；2）原材料价格大幅波动、汇率波动等可能对公司盈利水平造成较大影响；3）

行业竞争加剧以及盈利水平不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,735 8,578 9,525 11,035 

现金 2,869 3,508 4,350 5,350 

应收票据及应收账款 1,902 2,082 2,036 2,134 

其他应收款 43 47 50 57 

预付账款 545 549 581 663 

存货 2,084 2,116 2,217 2,500 

其他流动资产 291 275 291 332 

非流动资产 3,827 4,093 4,197 4,269 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 2,577 2,932 3,424 3,480 

无形资产 260 261 276 289 

其他非流动资产 990 900 498 500 

资产总计 11,562 12,671 13,722 15,304 

流动负债 3,528 3,854 4,050 4,583 

短期借款 34 0 0 0 

应付票据及应付账款 1,851 2,174 2,278 2,568 

其他流动负债 1,643 1,680 1,772 2,015 

非流动负债 762 692 602 506 

长期借款 468 398 308 213 

其他非流动负债 293 293 293 293 

负债合计 4,290 4,546 4,651 5,089 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 638 638 638 638 

资本公积 3,806 3,806 3,807 3,809 

留存收益 2,828 3,681 4,626 5,768 

归属母公司股东权益 7,272 8,125 9,071 10,215 

负债和股东权益 11,562 12,671 13,722 15,304  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,061 1,359 1,456 1,636 

净利润 474 952 1,055 1,275 

折旧摊销 124 263 328 362 

财务费用 15 -2 -7 -12 

投资损失 -11 -11 -11 -11 

营运资金变动 397 156 91 23 

其他经营现金流 63 1 0 -0 

投资活动现金流 218 -520 -420 -420 

资本支出 844 530 432 434 

长期投资 1,030 0 0 0 

其他投资现金流 -1,656 -1,050 -852 -854 

筹资活动现金流 -324 -200 -194 -217 

短期借款 24 -34 0 0 

长期借款 380 -70 -90 -96 

其他筹资现金流 -728 -97 -103 -121 

现金净增加额 912 639 842 999  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,780 5,711 6,039 6,889 

营业成本 2,652 3,822 4,004 4,515 

税金及附加 29 44 47 53 

营业费用 90 135 143 163 

管理费用 227 303 314 344 

研发费用 182 275 291 332 

财务费用 15 -2 -7 -12 

资产减值损失 -45 -57 -54 -48 

信用减值损失 -70 -57 -60 -69 

其他收益 19 19 19 19 

公允价值变动收益 0 0 1 2 

投资净收益 11 11 11 11 

资产处置收益 7 2 2 2 

营业利润 508 1,053 1,166 1,411 

营业外收入 10 8 8 8 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 516 1,058 1,172 1,416 

所得税 42 106 117 142 

净利润 474 952 1,055 1,275 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 474 952 1,055 1,275 

EBITDA 654 1,319 1,493 1,767 

EPS（元） 0.74 1.49 1.65 2.00  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -12.6 51.1 5.7 14.1 

营业利润(%) 6.5 107.3 10.8 21.0 

归属于母公司净利润(%) 11.5 101.0 10.7 20.9 

获利能力     

毛利率(%) 29.8 33.1 33.7 34.5 

净利率(%) 12.5 16.7 17.5 18.5 

ROE(%) 6.5 11.7 11.6 12.5 

ROIC(%) 10.8 17.9 18.7 22.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 37.1 35.9 33.9 33.3 

净负债比率(%) -32.5 -38.3 -44.6 -50.3 

流动比率 2.2 2.2 2.4 2.4 

速动比率 1.4 1.5 1.6 1.6 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.5 0.4 0.5 

应收账款周转率 2.1 2.8 3.0 3.3 

应付账款周转率 3.7 5.4 5.4 5.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.74 1.49 1.65 2.00 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 2.13 2.28 2.57 

每股净资产(最新摊薄) 11.40 12.74 14.22 16.02 

估值比率     

P/E 30.6 15.2 13.8 11.4 

P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 16.9 9.1 7.4 5.7  
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