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风电招标加快，齿轮箱项目放量可期 
 

 2025 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营收

40.03 亿元，同比增加 5.67%；归母净利润 1.15 亿元，同比增加 4.97%；扣非

归母净利 0.74 亿元，同比增加 1.19%。2024Q4，公司实现营收 10.44 亿元，

同比增加 25.31%，环比减少 3.20%；归母净利润 0.35 亿元，同比扭亏，环比减

少 3.31%；扣非归母净利 0.31 亿元，同比增加 2424.28%，环比减少 12.51%。

2025Q1，公司实现营收 11.22 亿元，同比增加 25.75%，环比增加 7.48%；归

母净利润 0.74 亿元，同比增加 1488.76%，环比增加 110.19%；扣非归母净利

0.71 亿元，同比增加 2147.06%、环比增加 129.83%。 

➢ 点评：量利同增，业绩大幅增长。 

① 量：2024 年，公司整体销量 31.10 万吨，同比增长 7.31%。其中，风电主

轴、特殊合金、特种不锈钢、齿轮箱零部件、铸钢件增量显著，分别同比增加

1827.77%、52.34%、47.89%、42.96%、35.78%。 

② 利：2024 年，公司整体毛利率 16.62%，同比增加 1.96pct。分季度看，

2024Q4、2025Q1 毛利率 19.71%、19.33%，环比分别+1.42pct、-0.37pct，

同比分别+10.89、+6.30pct。分产品看，对毛利贡献较大的齿轮钢、风电精密机

械部件、齿轮箱零部件、铸钢件、风电主轴毛利率分别为 14.60%、17.19%、

26.48%、13.46%、22.10%，同比+1.23、-1.90、-1.82、-0.85、+7.84pct。 

➢ 核心看点：风电招标加快，齿轮箱项目放量可期 

① 风电招标加快，新增装机有望高增。2024 年，风电装机规模达 520.68GW，

新增装机容量 79.82GW，同比增长 6%。风电整机新增招标 164.1GW，同比增

长 90.2%，其中陆上新增招标 152.8GW，海上新增招标 11.3GW，有望支撑

2025-2026 年风电装机需求。风机大型化持续发展，全国新增机组平均单机容量

为 6.0GW，同比增长 8.1%，海风机组平均单机容量达 10.0GW，同比增长 3.9%。 

② 齿轮箱项目放量可期。齿轮箱零部件项目在 2024 年度产能进一步释放，公

司同步拓展多家海内外优质客户，相关产品产销量同比大幅度增加，设备开工率

提高，有效降低单位固定成本，增强盈利能力。此外，该项目除应用在风电领域

外，公司积极拓展相关产品在工业齿轮、矿山机械齿轮、机器人等领域应用，丰

富了该项目的生产应用场景。 

③ 签署大额风电零部件合同。2025 年 3 月 12 日，公司发布公告与明阳智能

签署《风力发电机组零部件 2025 年框架采购合同》，合同金额为人民币 15.05

亿元（含税），公司向明阳智能提供轮毂、机座、主轴等风电机组零部件。2024

年公司营收 40.03 亿元，若本合同顺利执行，将大幅增厚公司业绩。 

➢ 盈利预测与投资建议：风电装机有望加速，公司齿轮箱项目放量在即，风电

铸件、主轴量利同步改善，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润依次为

3.18/4.09/5.00 亿元，对应现价，PE 为 17x、13x 和 11x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期，风电需求不及预期，原材料价格大幅波动。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,003  5,327  5,788  6,205  

增长率（%） 5.7  33.1  8.6  7.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 115  318  409  500  

增长率（%） 5.0  177.7  28.5  22.2  

每股收益（元） 0.54  1.49  1.91  2.33  

PE 47  17  13  11  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,003  5,327  5,788  6,205   成长能力（%）     

营业成本 3,338  4,300  4,604  4,867   营业收入增长率 5.67  33.08  8.65  7.20  

营业税金及附加 25  33  36  39   EBIT 增长率 31.30  90.70  21.50  17.71  

销售费用 25  33  36  38   净利润增长率 4.97  177.72  28.49  22.22  

管理费用 162  202  214  223   盈利能力（%）     

研发费用 211  261  284  304   毛利率 16.62  19.28  20.47  21.56  

EBIT 307  585  710  836   净利润率 2.86  5.98  7.07  8.06  

财务费用 135  146  149  152   总资产收益率 ROA 1.00  2.56  3.13  3.63  

资产减值损失 -5  -5  -6  -6   净资产收益率 ROE 3.16  8.25  9.73  10.81  

投资收益 -3  0  0  0   偿债能力         

营业利润 164  433  555  678   流动比率 1.35  1.35  1.46  1.61  

营业外收支 -4  -4  -4  -4   速动比率 0.75  0.76  0.86  0.99  

利润总额 160  429  551  674   现金比率 0.20  0.16  0.26  0.38  

所得税 20  54  70  85   资产负债率（%） 65.14  65.53  64.04  62.21  

净利润 140  375  481  588   经营效率     

归属于母公司净利润 115  318  409  500   应收账款周转天数 122.13  103.00  98.00  95.00  

EBITDA 650  973  1,149  1,313   存货周转天数 257.28  230.00  230.00  230.00  

           总资产周转率 0.36  0.45  0.45  0.46  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 812  775  1,278  1,971   每股收益 0.54  1.49  1.91  2.33  

应收账款及票据 1,979  2,449  2,582  2,718   每股净资产 16.93  18.02  19.63  21.59  

预付款项 23  30  32  33   每股经营现金流 -1.22  2.89  4.29  4.99  

存货 2,353  2,704  2,895  3,061   每股股利 0.38  0.30  0.38  0.47  

其他流动资产 370  485  519  550   估值分析         

流动资产合计 5,537  6,443  7,305  8,332   PE 47  17  13  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 4,336  4,559  4,505  4,396   EV/EBITDA 14.90  9.96  8.43  7.37  

无形资产 526  525  524  522   股息收益率（%） 1.49  1.18  1.52  1.85  

非流动资产合计 5,927  5,992  5,777  5,457            

资产合计 11,464  12,434  13,082  13,789             

短期借款 874  874  874  874   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,473  3,122  3,342  3,533   净利润 140  375  481  588  

其他流动负债 742  764  774  783   折旧和摊销 343  388  438  477  

流动负债合计 4,089  4,760  4,990  5,191   营运资金变动 -898  -292  -151  -156  

长期借款 1,932  1,932  1,932  1,932   经营活动现金流 -261  618  920  1,068  

其他长期负债 1,446  1,456  1,456  1,456   资本开支 -491  -456  -228  -161  

非流动负债合计 3,378  3,388  3,388  3,388   投资 0  0  0  0  

负债合计 7,467  8,148  8,378  8,578   投资活动现金流 -491  -457  -228  -161  

股本 214  214  214  214   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 369  425  497  586   债务募资 556  0  0  0  

股东权益合计 3,996  4,286  4,704  5,210   筹资活动现金流 1,018  -198  -189  -214  

负债和股东权益合计 11,464  12,434  13,082  13,789   现金净流量 285  -37  503  693  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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