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[Table_Title] 德国订单扩容，出海业务持续突破 

——大金重工(002487.SZ)动态点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

近日公司发布《关于签署德国北海海上风电群项目单桩基础供货合同的公

告》。该项目位于德国北海地区，包含 A 阶段和 B 阶段，计划合计装机容量

1.6GW，是目前德国已规划建设的最大规模的海上风电场。根据合同约定，

蓬莱大金作为独家供应商，将为 A、B 阶段供应合计 105 根单桩及附属结

构，合同总金额约 6.26 亿欧元。 

报告要点： 

 海外订单金额上调，彰显公司海工领域的优质产品力 

2023 年 5 月，公司已获得该项目约 5.47 亿欧元的合同订单，此次合同金

额扩容至约 6.26 亿欧元，增量金额 0.79 亿欧元。蓬莱大金将于 2024 年开

始陆续建造和交付上述单桩产品。本项目是公司已签署供货合同中总金额

最大的海外海工订单，公司在海工领域的产品力逐步获得欧洲主流海上风

电业主的认可。 

 持续承接海外订单，海外海工战略稳步推进 

海外海上风电市场高景气，叠加供应紧张，国产厂商出海前景广阔。公司是

国内首家实现风电海工产品大批量出口欧洲的企业，也是欧洲本土之外唯

一一家能够满足欧洲标准的超大型单桩供应商。2023 年以来，公司在欧洲

海工市场单桩产品累计新签订单全球领先；11 月，公司供应英国 860MW 

Moray West 海上风电场的 48 根超大型单桩项目已交付完毕。同时，公司

正在参与的欧洲、日本、美国多个海工项目的总需求量近 300 万吨，涉及

管桩、导管架、浮式基础等海工产品，预计在 2024-2027 年度陆续拿到开

标结果，全球海工战略稳步推进。 

 投资建议与盈利预测 

大金重工持续聚焦海外海上风电市场，有望受益于海外市场的高景气，业绩

具备较强增长性。同时，出口优质海工产品也将为公司带来更高的盈利能

力。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 6.4/9.6/12.8 亿元，同

比分别增长 41.9%/50.9%/33.2%；当前股价对应 PE 分别为 20.5/13.6/10.2

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅波动风险，市场竞争加剧风险，项目合同延期风险，公司海

外业务推进不及预期风险，国际贸易政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4431.98 5106.11 5232.50 7420.00 9832.00 

收入同比(%) 33.28 15.21 2.48 41.81 32.51 

归母净利润(百万元) 577.40 450.28 639.08 964.44 1284.76 

归母净利润同比(%) 24.17 -22.02 41.93 50.91 33.21 

ROE(%) 19.25 6.92 8.96 12.40 14.98 

每股收益(元) 1.04 0.81 1.15 1.74 2.31 

市盈率(P/E) 22.71 29.12 20.52 13.60 10.21 

资料来源；iFinD，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  23.60 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 47.43 / 22.91 

A 股流通股（百万股）： 630.58 

A 股总股本（百万股）： 637.75 

流通市值（百万元）： 14881.70 

总市值（百万元）： 15050.88 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_DocReport] 相关研究报告 

《海上风电装机加速，塔筒桩基行业景气度可期》

2023.11.13 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 龚斯闻 

执业证书编号 S0020522110002 

电话 021-51097188 

邮箱 gongsiwen@gyzq.com.cn 

  

联系人 赵莉莉 

电话 021-51097188 

邮箱 zhaolili@gyzq.com.cn 

  
 

-39%

-23%

-7%

10%

26%

12/19 3/20 6/19 9/18 12/18
大金重工 沪深300



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5291.99 8990.13 10236.82 11260.24 12583.86  营业收入 4431.98 5106.11 5232.50 7420.00 9832.00 

  现金 1310.94 4052.47 4344.37 4731.67 5095.29  营业成本 3412.04 4252.19 3968.75 5542.00 7316.00 

  应收账款 1117.33 1769.65 2325.20 2515.29 2983.67  营业税金及附加 25.90 18.42 47.09 74.20 108.15 

  其他应收款 82.68 355.28 298.00 422.00 478.00  营业费用 27.49 40.20 68.02 96.46 127.82 

  预付账款 203.25 408.57 456.00 487.00 502.00  管理费用 103.45 119.00 146.51 207.76 277.26 

  存货 2046.05 1736.76 1990.25 2190.28 2488.89  研发费用 183.37 215.34 286.00 350.20 449.00 

  其他流动资产 531.74 667.39 823.00 914.00 1036.00  财务费用 15.66 9.91 19.14 23.00 32.86 

非流动资产 1358.10 2268.97 2462.05 2596.54 2789.05  资产减值损失 23.42 -0.34 -10.00 -15.00 -10.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.04 0.00 0.00 5.00 5.00 

  固定资产 984.26 1041.03 1575.42 1859.63 2015.02  投资净收益 0.52 63.10 45.00 55.00 55.00 

  无形资产 187.08 225.04 286.04 358.04 504.04  营业利润 673.27 523.01 753.39 1161.38 1550.91 

  其他非流动资产 186.76 1002.89 600.59 378.86 269.99  营业外收入 5.06 5.83 4.00 12.60 12.00 

资产总计 6650.09 11259.10 12698.87 13856.77 15372.91  营业外支出 3.97 4.98 13.40 12.00 15.00 

流动负债 3036.35 3543.52 4157.00 4590.00 5225.60  利润总额 674.36 523.86 743.99 1161.98 1547.91 

  短期借款 222.25 426.08 800.00 1000.00 1200.00  所得税 96.96 73.59 104.90 197.54 263.14 

  应付账款 378.86 422.11 450.00 520.00 580.00  净利润 577.40 450.28 639.08 964.44 1284.76 

  其他流动负债 2435.23 2695.34 2907.00 3070.00 3445.60  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 614.77 1208.55 1411.00 1491.00 1569.00  归属母公司净利润 577.40 450.28 639.08 964.44 1284.76 

  长期借款 0.00 394.00 494.00 544.00 544.00  EBITDA 743.28 597.46 897.61 1330.90 1746.25 

  其他非流动负债 614.77 814.55 917.00 947.00 1025.00  EPS（元） 1.04 0.81 1.15 1.74 2.31 

负债合计 3651.12 4752.08 5568.00 6081.00 6794.60        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 555.66 637.75 637.75 637.75 637.75  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 821.17 3806.61 3806.61 3806.61 3806.61  成长能力      

  留存收益 1689.67 2063.98 2687.51 3332.41 4134.95  营业收入(%) 33.28 15.21 2.48 41.81 32.51 

归属母公司股东权益 2998.97 6507.03 7130.87 7775.77 8578.31  营业利润(%) 22.38 -22.32 44.05 54.15 33.54 

负债和股东权益 6650.09 11259.10 12698.87 13856.77 15372.91  归属母公司净利润(%) 24.17 -22.02 41.93 50.91 33.21 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 23.01 16.72 24.15 25.31 25.59 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.03 8.82 12.21 13.00 13.07 

经营活动现金流 21.22 112.20 72.55 688.84 975.71  ROE(%) 19.25 6.92 8.96 12.40 14.98 

  净利润 577.40 450.28 639.08 964.44 1284.76  ROIC(%) 25.79 12.74 14.83 19.68 22.76 

  折旧摊销 54.35 64.54 125.09 146.52 162.48  偿债能力      

  财务费用 15.66 9.91 19.14 23.00 32.86  资产负债率(%) 54.90 42.21 43.85 43.88 44.20 

  投资损失 -0.52 -63.10 -45.00 -55.00 -55.00  净负债比率(%) 6.31 18.92 25.07 27.41 27.95 

营运资金变动 -637.57 -407.17 -758.06 -406.00 -629.40  流动比率 1.74 2.54 2.46 2.45 2.41 

  其他经营现金流 11.90 57.75 92.30 15.87 180.00  速动比率 1.07 2.05 1.98 1.97 1.93 

投资活动现金流 -218.91 -690.87 -277.43 -219.00 -294.00  营运能力      

  资本支出 219.80 686.00 200.00 150.00 150.00  总资产周转率 0.78 0.57 0.44 0.56 0.67 

  长期投资 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.22 3.30 2.39 2.85 3.33 

  其他投资现金流 0.90 -4.88 -77.43 -69.00 -144.00  应付账款周转率 10.73 10.62 9.10 11.43 13.30 

筹资活动现金流 387.46 3497.72 496.78 -82.54 -318.09  每股指标（元）      

  短期借款 222.25 203.83 373.92 200.00 200.00  每股收益(最新摊薄) 1.04 0.81 1.15 1.74 2.31 

  长期借款 0.00 394.00 100.00 50.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 0.20 0.13 1.24 1.76 

  普通股增加 -0.05 82.09 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.40 11.71 12.83 13.99 15.44 

  资本公积增加 4.96 2985.44 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 160.29 -167.63 22.86 -332.54 -518.09  P/E 22.71 29.12 20.52 13.60 10.21 

现金净增加额 187.28 2921.04 291.90 387.30 363.62  P/B 4.37 2.02 1.84 1.69 1.53 

       EV/EBITDA 15.96 19.85 13.21 8.91 6.79 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


