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市场数据  
收盘价(元) 19.25 

一年最低/最高价 16.32/37.06 

市净率(倍) 1.76 

流通A股市值(百万元) 12,138.67 

总市值(百万元) 12,276.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.92 

资产负债率(%,LF) 30.50 

总股本(百万股) 637.75 

流通 A 股(百万股) 630.58  
 

相关研究  
《大金重工(002487)：动态点评：出口

兑现盈利能力提升明显，海外订单持

续放量》 

2023-09-13 

《大金重工(002487)：2022 年三季报

点评：行业因素致出货低于预期，盈

利改善明显》 

2022-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,106 4,325 5,073 6,685 9,048 

同比（%） 15.21 (15.30) 17.28 31.79 35.35 

归母净利润（百万元） 450.28 425.16 654.52 888.03 1,195.35 

同比（%） (22.02) (5.58) 53.95 35.68 34.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.67 1.03 1.39 1.87 

P/E（现价&最新摊薄） 27.26 28.88 18.76 13.82 10.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23 年年报和 24 年一季报，23 年营收 43 亿元，同比-15%；归母净利 4.3 亿

元，同比-5.6%；毛利率 23%，同比+7pct。其中 23Q4 营收 10 亿元，同环比-29%/22%；归母

净利 0.2 亿元，同环比-86%/97%；毛利率 21%，同比+4.1pct。24Q1 营收 4.6 亿元，同环比-

46%/53%； 归母净利 0.53 亿元，同环比-29%/+uio’212%。23 年业绩不及预期：主要系：1）

因某海外项目设计方案变更，减少结算金额，对 Q4 净利润影响约 9100 万元；2）Q4 彰武风

场转固，形成的折旧摊销及相关财务费用合计约 1600 万元；3）汇兑影响约 0.3 亿元。扣除以

上影响，23 年业绩符合预期。 

◼ 23 年出口塔架放量、毛利率同增 5.7pct、海外订单持续突破。23 年塔架销售 50.8 万吨（Q4

约 13 万吨），同减 14%（环降约 7%），毛利率 20.8%，同增 5.7pct，毛利率提升主要系 23 年

出口量同增超 60%所致（其中高盈利的海外海工出货近 10 万吨）。23 年公司实现了海外单桩

交付的 0-1 突破，助力出口业务营收 17.1 亿元，同增 105%，业务占比 40%，同增 23pct；出

口毛利率 27.2%，高于国内的 21.0%，出口业务占比增长持续优化盈利。24Q1 我们预计公司

出货近 5 万吨，其中出口海工同增 20%。公司不断获得海外客户认可，23 年出口签单量较 22

年提升 50%+，4 月公告与欧洲海风开发商签订锁产订单 40 万吨，获一次性 1400 万欧元锁产

费用，后续将分摊至项目中。公司在欧美日韩等地在跟项目超 300 万吨，预计后续有望持续

斩获订单。 

◼ 产能持续扩张、构建全球物流体系、实现出口海工“产销运”一体。公司持续推进海工产能扩

张，唐山海工 50 万吨工厂公司预计于 25 年 3 月投产；为配合全球化战略布局，公司独立设

计并自建海风塔架运输船，预计 25 年交付 2 艘，2030 年形成 10 艘船队，助力公司搭建全球

化物流体系，并提升未来出口海风交付+盈利能力。 

◼ 23 年发电收入 1.32 亿元、毛利率 89.7%、24 年计划新建 250MW 光伏。23 年公司彰武 250MW

陆风于 23H1 并网，发电 4 亿度，贡献发电收入 1.32 亿元，实现风场 0-1。24 年公司计划年中

开始建设 250MW 渔光互补光伏，力争年内并网。公司持续开发新能源发电项目，在河北新增

纳入的新能源项目合计 1GW，有望持续增厚营收，为公司创造稳定的经济效益。 

◼ 23Q4 经营性现金流量净额 8 亿元、资产负债率 32%、资产结构优异、签单增多助长合同负

债。23Q4 期间费用率为 20%，同/环增 8.3/8.3pct，主要系研发费用环增 6.3pct；24Q1 公司期

间费用率为 17%，同增 3.9pct，环增 5.8pct；公司 23Q4 经营性现金流量净额 8 亿元，环增

450%+；24Q1 末存货为 18.7 亿元，环增 21%，开启增产备货；24Q1 合同负债为 9.9 亿元，环

增 68%，公司持续斩获海外订单，预收货款有所增加所致。 

◼ 盈利预测与投资建议：考虑到国内海风进度不及预期，我们下调盈利预测，我们预计 24-26 年

归母净利6.5/8.9/12.0亿元（24-25年前值为 11.9/17.0亿元），同增54/36/35%，对应PE 19/14/10x。

基于公司海外高质量订单积极进展不断，业绩有较好的增长潜力，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期、国际贸易环境变化。   
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大金重工三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,293 7,273 8,270 11,038  营业总收入 4,325 5,073 6,685 9,048 

货币资金及交易性金融资产 2,964 2,103 1,675 2,266  营业成本(含金融类) 3,311 3,807 4,984 6,762 

经营性应收款项 2,238 2,644 3,291 4,462  税金及附加 31 29 33 45 

存货 1,546 1,764 2,312 2,949  销售费用 70 88 67 90 

合同资产 308 254 405 500     管理费用 156 168 201 253 

其他流动资产 238 508 587 861  研发费用 256 195 301 407 

非流动资产 2,931 4,439 6,047 7,967  财务费用 64 29 62 78 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 30 15 15 16 

固定资产及使用权资产 1,690 2,822 4,157 5,725  投资净收益 15 10 10 1 

在建工程 837 1,146 1,362 1,653  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 270 337 393 454  减值损失 (8) (35) (43) (57) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 477 748 1,019 1,373 

其他非流动资产 135 135 135 135  营业外净收支  8 4 1 1 

资产总计 10,225 11,712 14,317 19,006  利润总额 485 752 1,021 1,374 

流动负债 2,930 3,592 4,989 8,044  减:所得税 60 98 133 179 

短期借款及一年内到期的非流动负债 503 768 1,338 3,083  净利润 425 655 888 1,195 

经营性应付款项 1,666 2,034 2,585 3,560  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 589 609 842 1,112  归属母公司净利润 425 655 888 1,195 

其他流动负债 172 181 224 289       

非流动负债 381 581 981 1,581  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 1.03 1.39 1.87 

长期借款 0 200 600 1,200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 526 786 1,099 1,490 

租赁负债 88 88 88 88  EBITDA 629 952 1,355 1,839 

其他非流动负债 292 292 292 292       

负债合计 3,311 4,173 5,969 9,624  毛利率(%) 23.44 24.95 25.44 25.27 

归属母公司股东权益 6,914 7,539 8,347 9,381  归母净利率(%) 9.83 12.90 13.28 13.21 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,914 7,539 8,347 9,381  收入增长率(%) (15.30) 17.28 31.79 35.35 

负债和股东权益 10,225 11,712 14,317 19,006  归母净利润增长率(%) (5.58) 53.95 35.68 34.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 809 376 580 791  每股净资产(元) 10.84 11.82 13.09 14.71 

投资活动现金流 (1,416) (659) (1,852) (2,267)  最新发行在外股份（百万股） 638 638 638 638 

筹资活动现金流 (1,011) 422 844 2,067  ROIC(%) 6.18 8.49 10.08 10.75 

现金净增加额 (1,674) 139 (428) 591  ROE-摊薄(%) 6.15 8.68 10.64 12.74 

折旧和摊销 103 166 256 348  资产负债率(%) 32.38 35.63 41.70 50.64 

资本开支 (413) (1,669) (1,862) (2,268)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.88 18.76 13.82 10.27 

营运资本变动 254 (479) (641) (925)  P/B（现价） 1.78 1.63 1.47 1.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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