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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.04 元

总市值/流通市值 15969/15798 百万元

52周最高价/最低价 25.50/17.26 元

近 3 个月日均成交额 249.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大金重工（002487.SZ）-海风出口顺利推进，国内制造业务拖

累业绩》 ——2024-09-02

《大金重工（002487.SZ）-风电管桩出海领先者，欧洲和亚洲海

风需求拐点在即》 ——2024-06-14

全年业绩稳步增长，盈利能力持续提升。2024年公司实现营收37.80亿元，

同比-12.61%；归母净利润4.74亿元，同比+11.46%。2024年公司销售毛利

率为29.83%，同比+6.39pct.；销售净利率为12.54%，同比+2.71pct。公司

海外海工业务快速发展，盈利能力持续提升。

四季度业绩表现亮眼，盈利能力再创新高。第四季度公司实现营收14.73亿

元，同比+48.55%，环比+55.07%；归母净利润1.92亿元，同比+1017.55%，

环比+77.44%。四季度公司毛利率33.96%，同比+13.07pct，环比+8.74pct，

净利率13.02%，同比+11.29pct，环比+1.64pct。

全年海风出口发运近11万吨，首次实现DAP交付。2024年公司海外收入达

17.33亿元，占风电装备板块收入近50%。公司2024年实现向英国、法国、

丹麦、德国等地多个海上风电项目交付单桩、海塔、过渡段等海工产品，出

口发运量近11万吨。年内首个由公司负责运输的项目丹麦Thor单桩产品顺

利完成DAP（目的地交货）交付。

技术实力再获认可，首批TP-less产品完成交付。丹麦Thor项目是公司建

造的首批无过渡段（TP-less）单桩产品，对公司工艺管控水平和建造综合

能力提出了较高要求。公司在手订单中的 Nordseecluster 项目也将采用

TP-less技术路线，总需求量达17万吨，其中A阶段将在2025年交付完毕。

高附加值产品交付有望带动盈利能力持续上行。

欧洲海风需求复苏，招标有望进入高峰期。根据公司，2024年欧洲市场拍卖

海上风电项目合计约20GW，创下近年来单年最高拍卖量。根据4C offshore，

预计 25-27 年欧洲海风项目拍卖量将保持增长态势，分别达到

34.7/23.2/30.2GW。目前，公司已成功通过绝大多数欧洲头部业主的合格供

应商体系认证，有望充分受益于欧洲海风需求复苏。

风险提示：欧洲海风开工节奏不及预期；原材料大幅涨价；行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司交付节奏和欧洲项目推进情况，上调 25-26 年盈利预测。我

们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 8.58/12.87/15.97 亿元

（25-26 年原预测值为 8.17/12.35 亿元），当前股价对应 PE 分别为

19/12/10 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,325 3,780 4,904 6,472 7,534

(+/-%) -15.3% -12.6% 29.7% 32.0% 16.4%

净利润(百万元) 425 474 858 1287 1597

(+/-%) -5.6% 11.5% 81.0% 50.0% 24.2%

每股收益（元） 0.67 0.74 1.34 2.02 2.50

EBIT Margin 11.6% 15.9% 20.2% 23.4% 24.8%

净资产收益率（ROE） 6.3% 6.7% 11.2% 14.9% 16.3%

市盈率（PE） 37.6 33.7 18.6 12.4 10.0

EV/EBITDA 32.9 28.0 16.5 12.4 10.7

市净率（PB） 2.31 2.20 1.98 1.75 1.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩稳步增长，盈利能力持续提升。2024 年公司实现营收 37.80 亿元，同比

-12.61%；归母净利润 4.74 亿元，同比+11.46%；扣非净利润 4.33 亿元，同比

+17.70%。2024 年公司销售毛利率为 29.83%，同比+6.39pct.；销售净利率为

12.54%，同比+2.71pct。公司海外海工业务快速发展，盈利能力持续提升。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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四季度业绩表现亮眼，盈利能力再创新高。第四季度公司实现营收 14.73 亿元，

同比+48.55%，环比+55.07%；归母净利润 1.92 亿元，同比+1017.55%，环比+77.44%；

扣非净利润 1.75 亿元，同比+2036.80%，环比+80.81%。四季度公司毛利率 33.96%，

同比+13.07pct，环比+8.74pct，净利率 13.02%，同比+11.29pct，环比+1.64pct。

图7：公司年度分产品营业收入（单位：百万元） 图8：公司年度分产品毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

全年海风出口发运近 11 万吨，首次实现 DAP 交付。2024 年公司海外收入达 17.33

亿元，占风电装备板块收入近 50%。公司 2024 年实现向英国、法国、丹麦、德国

等地多个海上风电项目交付单桩、海塔、过渡段等海工产品，出口发运量近 11

万吨。年内首个由公司负责运输的项目丹麦 Thor 单桩产品顺利完成 DAP（目的地

交货）交付。

图9：公司国内外收入结构（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

技术实力再获认可，首批 TP-less 产品完成交付。丹麦 Thor 项目是公司建造的

首批无过渡段（TP-less）单桩产品，对公司工艺管控水平和建造综合能力提出了

较高要求。公司在手订单中的 Nordseecluster 项目也将采用 TP-less 技术路线，

总需求量达 17 万吨，其中 A 阶段将在 2025 年交付完毕。高附加值产品交付有望

带动盈利能力持续上行。

欧洲海风需求复苏，招标有望进入高峰期。根据公司，2024 年欧洲市场拍卖海上
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风电项目合计约 20GW，创下近年来单年最高拍卖量。根据 4C offshore，预计 25-27

年欧洲海风项目拍卖量将保持增长态势，分别达到 34.7/23.2/30.2GW。目前，公

司已成功通过绝大多数欧洲头部业主的合格供应商体系认证，有望充分受益于欧

洲海风需求复苏。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司交付节奏和欧洲

项目推进情况，上调 25-26 年盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净

利润 8.58/12.87/15.97 亿元（25-26 年原预测值为 8.17/12.35 亿元），当前股

价对应 PE 分别为 19/12/10 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 4 月 14 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

002487.SZ 大金重工 25.04 160 0.67 0.74 1.34 37.6 33.7 18.6 6.1 优于大市

603606.SH 东方电缆 49.09 338 1.45 1.47 2.55 33.9 33.4 19.3 15.9 -

301155.SZ 海力风电 59.72 130 -0.41 0.45 3.52 -145.7 132.7 17.0 -1.6 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1961 2869 4038 5192 6343 营业收入 4325 3780 4904 6472 7534

应收款项 1670 1369 1747 2305 2683 营业成本 3311 2652 3315 4238 4871

存货净额 1546 2084 1907 2438 2802 营业税金及附加 31 29 34 45 53

其他流动资产 528 589 530 678 779 销售费用 70 90 98 129 151

流动资产合计 7293 7735 9217 11885 14069 管理费用 156 227 245 285 309

固定资产 2402 3017 2834 2650 2462 研发费用 256 182 221 259 286

无形资产及其他 270 260 242 225 208 财务费用 64 15 6 32 29

其他长期资产 260 550 245 324 377 投资收益 15 11 15 15 15

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (8) (115) (60) (60) (60)

资产总计 10225 11562 12539 15083 17115 其他收入 32 25 20 20 20

短期借款及交易性金融

负债 503 88 500 500 500 营业利润 477 508 960 1458 1811

应付款项 1666 1851 545 697 801 营业外净收支 8 8 4 4 4

其他流动负债 172 201 183 233 267 利润总额 485 516 964 1462 1815

流动负债合计 2930 3528 2699 3371 3828 所得税费用 60 42 106 175 218

长期借款及应付债券 0 265 1265 2065 2365 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 381 497 497 497 497 归属于母公司净利润 425 474 858 1287 1597

长期负债合计 381 762 1762 2562 2862 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3311 4290 4461 5932 6689 净利润 425 474 858 1287 1597

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (7) (45) (30) (30) (30)

股东权益 6914 7272 8079 9151 10426 折旧摊销 85 124 250 252 255

负债和股东权益总计 10225 11562 12539 15083 17115 公允价值变动损失 (2) 0 0 0 0

财务费用 64 15 6 32 29

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3) 477 (1554) (842) (577)

每股收益 0.67 0.74 1.34 2.02 2.50 其它 310 54 21 47 44

每股红利 0.18 0.08 0.34 0.50 0.63 经营活动现金流 809 1083 (457) 714 1289

每股净资产 10.84 11.40 12.67 14.35 16.35 资本开支 (413) (845) (50) (50) (50)

ROIC 6% 6% 10% 12% 13% 其它投资现金流 (1002) 1063 320 (63) (38)

ROE 6% 7% 11% 15% 16% 投资活动现金流 (1416) 218 270 (113) (88)

毛利率 23% 30% 32% 35% 35% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 16% 20% 23% 25% 负债净变化 (928) (193) 1412 800 300

EBITDA Margin 14% 19% 25% 27% 28% 支付股利、利息 (18) (116) (51) (214) (322)

收入增长 -15% -13% 30% 32% 16% 其它融资现金流 (534) (458) 412 0 0

净利润增长率 -6% 11% 81% 50% 24% 融资活动现金流 (1011) (324) 1356 553 (51)

资产负债率 32% 37% 36% 39% 39% 现金净变动 (1618) 978 1169 1154 1150

股息率 0.7% 0.3% 1.3% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 4052 1961 2869 4038 5192

P/E 37.6 33.7 18.6 12.4 10.0 货币资金的期末余额 1961 2869 4038 5192 6343

P/B 2.3 2.2 2.0 1.7 1.5 企业自由现金流 109 307 (473) 694 1269

EV/EBITDA 32.9 28.0 16.5 12.4 10.7 权益自由现金流 (876) 100 934 1465 1544

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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