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➢ 事件：近日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。公司 2024 年实现

营收48.38亿元、同比增长0.52%，实现归母净利润1.82亿元、同比下降37.77%，

实现扣非归母净利润 1.78 亿元、同比下降 29.11%。 

➢ 单季度来看，公司 2024Q4 实现营收 18.88 亿元、同比增长 2.88%、环比

增长 45.91%，实现归母净利润 0.33 亿元、同比下降 41.91%、环比增长 65.80%；

25Q1 实现营收 7.95 亿元、同比增长 21.01%，实现归母净利润 0.45 亿元、同

比下降 17.47%，实现扣非归母净利润 0.43 亿元、同比下降 16.06%。 

盈利水平方面，24 年公司毛利率和净利率分别为 13.83% /3.89%，同比减少

4.26pcts/ 2.22pcts；25Q1 公司毛利率和净利率分别为 13.94%/5.39%，同比

减少 6.18pcts/3.08pcts。 

➢ 分产品收入：2024 年公司陆风装备收入 40.26 亿元，同比增长 15.24%，

占营业收入比重 83.23%，其中钢塔和混塔销量分别为 48.28 万吨和 13.64 万立

方米；24年海风装备收入6.72亿元，同比下降37.77%，占营业收入比重13.89%，

实现销量 8.12 万吨。 

➢ 在手订单：公司在手订单情况良好，截至 25Q1在执行及待执行订单约 50.14

亿元，其中海外订单约 12.3 亿元；25Q1 陆风装备类订单新增约 7.4 亿元，截至

25Q1 末在执行及待执行约 37.6 亿元；25Q1 海上风电及海洋工程装备类订单新

增约 1.7 亿元，截至 25Q1 在执行及待执行约 12.3 亿元。 

➢ 扎实主业，多元拓展创新业务：根据年报披露的经营计划，2025 年公司将

保持现有主营的风电及海工装备制造业务稳步发展，2025 年度风电及海工装备

制造业务总产量目标达到钢塔 70 万吨，混凝土塔筒 250 套。此外，公司与国内

整箭制造商签署了战略合作协议，在火箭箭体结构、贮箱产品，火箭发射、回收

设施等研发、设计、制造以及新型技术和应用方面规划布局，切入商业航天战略

新兴行业；同时通过投资驱动和资源驱动，为下一阶段的发展增强动能。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 61.3/68.2/71.2 亿元，

增速为 27%/11%/4%；归母净利润分别为 3.5/4.5/5.0 亿元，增速为

93%/28%/12%，对应 25-27 年 PE 为 17x/13x/12x。考虑风电行业需求景气，

公司有望深化“双海”战略和产能扩张，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，原材料价格波动的风险，汇率波动风险。  

 
[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） 4,838 6,132 6,824 7,115 

增长率（%） 0.5 26.7 11.3 4.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 182 351 449 501 

增长率（%） -37.8 92.9 27.9 11.7 

每股收益（元） 0.19 0.38 0.48 0.54 

PE 33 17 13 12 

PB 1.3 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 4,838 6,132 6,824 7,115  成长能力（%）     

营业成本 4,169 5,185 5,728 5,951  营业收入增长率 0.52 26.75 11.29 4.26 

营业税金及附加 20 25 27 28  EBIT 增长率 -26.76 79.14 23.86 10.57 

销售费用 23 31 34 36  净利润增长率 -37.77 92.88 27.90 11.67 

管理费用 212 258 273 270  盈利能力（%）     

研发费用 130 165 184 191  毛利率 13.83 15.44 16.07 16.35 

EBIT 260 466 577 638  净利润率 3.76 5.72 6.58 7.05 

财务费用 18 37 33 33  总资产收益率 ROA 1.93 3.33 4.02 4.34 

资产减值损失 -25 -23 -25 -26  净资产收益率 ROE 4.11 7.43 8.87 9.24 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 210 406 518 579  流动比率 1.67 1.58 1.58 1.64 

营业外收支 4 -2 -2 -2  速动比率 1.07 1.04 1.02 1.07 

利润总额 214 404 516 577  现金比率 0.26 0.34 0.32 0.37 

所得税 26 49 63 70  资产负债率（%） 52.27 54.60 54.02 52.33 

净利润 188 355 453 506  经营效率     

归属于母公司净利润 182 351 449 501  应收账款周转天数 215.56 192.44 183.00 179.31 

EBITDA 420 631 754 823  存货周转天数 158.29 144.73 150.90 155.42 

      总资产周转率 0.56 0.61 0.63 0.63 

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

货币资金 1,109 1,741 1,767 2,030  每股收益 0.19 0.38 0.48 0.54 

应收账款及票据 3,511 3,628 3,755 3,759  每股净资产 4.74 5.05 5.42 5.80 

预付款项 74 104 115 119  每股经营现金流 -0.41 0.98 0.60 0.69 

存货 1,888 2,281 2,520 2,619  每股股利 0.06 0.12 0.15 0.17 

其他流动资产 672 432 450 458  估值分析     

流动资产合计 7,253 8,187 8,607 8,985  PE 33 17 13 12 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 1.3 1.3 1.2 1.1 

固定资产 1,207 1,307 1,407 1,407  EV/EBITDA 14.59 9.69 8.11 7.44 

无形资产 266 266 266 266  股息收益率（%） 0.94 1.82 2.33 2.60 

非流动资产合计 2,161 2,368 2,566 2,563       

资产合计 9,414 10,554 11,172 11,548       

短期借款 637 837 837 837  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,000 3,644 3,898 3,885  净利润 188 355 453 506 

其他流动负债 710 708 727 747  折旧和摊销 159 165 178 185 

流动负债合计 4,347 5,189 5,461 5,469  营运资金变动 -793 283 -183 -169 

长期借款 253 253 253 253  经营活动现金流 -380 921 565 641 

其他长期负债 320 321 321 321  资本开支 -273 -341 -352 -159 

非流动负债合计 573 574 574 574  投资 2 0 0 0 

负债合计 4,920 5,763 6,036 6,043  投资活动现金流 -185 -356 -352 -159 

股本 935 935 935 935  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 65 69 73 78  债务募资 646 200 0 0 

股东权益合计 4,493 4,792 5,137 5,505  筹资活动现金流 803 67 -188 -218 

负债和股东权益合计 9,414 10,554 11,172 11,548  现金净流量 238 632 25 264 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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