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推荐（维持） 

股价：34.12元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 dajin.cn 

大股东/持股 阜新金胤能源咨询有限公司/38.11% 

实际控制人 金鑫 

总股本(百万股) 638 

流通 A股(百万股) 547 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 218 

流通 A股市值(亿元) 187 

每股净资产(元) 10.32 

资产负债率(%) 35.6 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

皮秀  投资咨询资格编号 

 S1060517070004 

 PIXIU809@pingan.com.cn  
 

事项： 
近日，公司子公司蓬莱大金连续与欧洲能源开发企业签署海风项目单桩供应合

同，合计合同金额 7.43 亿欧元。 

 

平安观点： 
 2023年以来订单规模超 2022全年，海外海风业务拓展成效超预期。2022

年，公司陆续中标英国 MorayWest 项目、Boskalis 美国海上风电大型钢

结构项目、法国 NOY-IleD＇YeuetNoirmoutier 项目、英国 DoggerBankB

项目，合计管桩订单规模超过 20 万吨。2023 年以来，公司与某欧洲能源

开发企业签署《海上风电单桩基础优选供应商协议》，为某海上风电集群项

目提供单桩，合同金额约 5.47 亿欧元，继而与某欧洲能源开发企业签署

了某海风项目单桩供货合同，合同金额约 1.96 亿欧元；上述两项合同合

计 7.43 亿欧元（折合人民币约 56 亿元），估计对应的单桩重量高于 30万

吨，超过 2022 年全年公司获得的海外海上风电订单规模。 

 欧洲海风成长空间广阔，公司作为欧洲主流海风管桩供应商有望长期受

益。根据欧洲风能协会的中性预测，2023 年欧洲海上风电新增装机有望

达到 5GW，同比增长 100%，到 2027 年，欧洲海上风电新增装机有望达

到 11.6GW，2023-2027 年的新增装机复合增速 24%。2022 年以来，公

司陆续获得了英国、法国、德国等欧洲主要海风市场的管桩订单，已经成

为欧洲主流的海上风电管桩供应商，随着订单的持续累积，公司在海外市

场的认可度进一步提升，有望充分受益于欧洲海上风电快速发展。 

 海外其他市场亦值得期待，夯实产能和物流保障。除了欧美市场，公司也

在积极布局其他海风市场，2023 年初公司应邀出席菲律宾总统商务圆桌

会议，在菲律宾进行产业投资已纳入公司发展战略，未来公司在亚太新兴

海风市场的拓展值得期待。目前，公司正在辽宁盘锦辽滨沿海经开区投建

清洁能源装备制造基地项目，项目一期计划投资 20 亿元，建成后预计年

产能 50 万吨，有望于 2023 年底左右投产，届时将为公司拓展海外海风市

场提供更坚实的产能保障；另外，公司也在物流等方面做了前瞻性准备，

夯实物流这一重点环节的保障。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,432 5,106 7,760 10,909 14,463 

YOY(%) 33.3 15.2 52.0 40.6 32.6 

净利润(百万元) 577 450 931 1,354 1,854 

YOY(%) 24.2 -22.0 106.7 45.5 37.0 

毛利率(%) 23.0 16.7 21.3 21.3 21.5 

净利率(%) 13.0 8.8 12.0 12.4 12.8 

ROE(%) 19.3 6.9 12.5 15.4 17.5 

EPS(摊薄/元) 0.91 0.71 1.46 2.12 2.91 

P/E(倍) 37.7 48.3 23.4 16.1 11.7 

P/B(倍) 7.3 3.3 2.9 2.5 2.1  
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 投资建议。考虑公司海外业务拓展情况超预期，调整公司盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 9.31、13.54、

18.54 亿元（原预测值 9.31、12.74、16.68 亿元），动态 PE 23.4、16.1、11.7 倍。海上风电景气向上，公司有望成为全球海

上风电管桩龙头，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1）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 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,990 9,934 11,993 14,457 

现金 4,052 4,103 4,534 5,402 

应收票据及应收账款 2,334 2,552 3,289 3,964 

其他应收款 355 330 464 615 

预付账款 409 527 658 753 

存货 1,737 2,260 2,822 3,422 

其他流动资产 103 162 228 302 

非流动资产 2,269 2,618 2,896 3,138 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,094 1,609 2,257 2,422 

无形资产 225 261 343 419 

其他非流动资产 949 748 297 297 

资产总计 11,259 12,552 14,889 17,595 

流动负债 3,544 3,977 5,046 5,994 

短期借款 426 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,150 2,511 2,986 3,266 

其他流动负债 967 1,466 2,059 2,728 

非流动负债 1,209 1,147 1,076 998 

长期借款 418 357 285 207 

其他非流动负债 791 791 791 791 

负债合计 4,752 5,124 6,122 6,992 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 638 638 638 638 

资本公积 3,807 3,807 3,807 3,807 

留存收益 2,063 2,984 4,324 6,159 

归属母公司股东权益 6,507 7,428 8,768 10,603 

负债和股东权益 11,259 12,552 14,889 17,595  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 95 1,063 1,018 1,462 

净利润 450 931 1,354 1,854 

折旧摊销 65 151 222 259 

财务费用 10 14 0 -5 

投资损失 -63 0 0 0 

营运资金变动 -407 -33 -560 -647 

其他经营现金流 41 2 2 2 

投资活动现金流 -691 -502 -502 -502 

资本支出 434 500 500 500 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -1,124 -1,002 -1,002 -1,002 

筹资活动现金流 3,498 -511 -86 -92 

短期借款 204 -426 0 0 

长期借款 341 -61 -71 -78 

其他筹资现金流 2,953 -23 -14 -14 

现金净增加额 2,904 51 431 868  
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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5,106 7,760 10,909 14,463 

营业成本 4,252 6,110 8,582 11,354 

税金及附加 18 28 39 52 

营业费用 40 54 76 101 

管理费用 119 147 207 260 

研发费用 215 310 404 506 

财务费用 10 14 0 -5 

资产减值损失 -0 -1 -1 -1 

信用减值损失 -17 -27 -37 -49 

其他收益 26 13 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 63 0 0 0 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 523 1,083 1,575 2,157 

营业外收入 6 4 4 4 

营业外支出 5 4 4 4 

利润总额 524 1,083 1,575 2,157 

所得税 74 152 221 303 

净利润 450 931 1,354 1,854 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 450 931 1,354 1,854 

EBITDA 598 1,247 1,798 2,411 

EPS（元） 0.71 1.46 2.12 2.91  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 15.2 52.0 40.6 32.6 

营业利润(%) -22.3 107.0 45.5 37.0 

归属于母公司净利润(%) -22.0 106.7 45.5 37.0 

获利能力     

毛利率(%) 16.7 21.3 21.3 21.5 

净利率(%) 8.8 12.0 12.4 12.8 

ROE(%) 6.9 12.5 15.4 17.5 

ROIC(%) 18.8 24.7 30.4 33.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 42.2 40.8 41.1 39.7 

净负债比率(%) -49.3 -50.4 -48.5 -49.0 

流动比率 2.5 2.5 2.4 2.4 

速动比率 1.9 1.8 1.6 1.7 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 

应收账款周转率 2.2 3.0 3.3 3.7 

应付账款周转率 10.1 12.2 13.5 14.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.71 1.46 2.12 2.91 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 1.67 1.60 2.29 

每股净资产(最新摊薄) 10.20 11.65 13.75 16.63 

估值比率     

P/E 48.3 23.4 16.1 11.7 

P/B 3.3 2.9 2.5 2.1 

EV/EBITDA 39.6 15.1 10.3 7.5  
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